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EUROPA PARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV 2004/39/
EG

av den 21 april 2004

om marknader for finansiella instrument och om fndring av ridets

direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och Europaparlamentets och

radets direktiv 2000/12/EG samt upphivande av radets direktiv 93/
22/EEG

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR
ANTAGIT DETTA DIREKTIV

med beaktande av Fordraget om upprittandet av Europeiska
gemenskapen, sdrskilt artikel 47.2 i detta,

med beaktande av kommissionens forslag ('),

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs
yttrande (%),

med beaktande av Europeiska centralbankens yttrande (?),
i enlighet med forfarandet i artikel 251 i fordraget (*) och

av foljande skal:

(1)  Avsikten med radets direktiv 93/22/EEG av den 10 maj 1993 om
investeringstjanster inom vérdepappersomradet (°) var att faststilla
villkor for att auktoriserade véardepappersforetag och banker
skulle kunna tillhandahalla sérskilt angivna tjanster eller uppritta
filialer i andra medlemsstater pa grundval av auktorisation och
tillsyn i hemlandet. I detta syfte efterstrivades genom direktivet
en samordning av de ursprungliga krav for auktorisation och pa
verksamheten som stills pd virdepappersforetagen, inklusive
uppforandereglerna. Genom direktivet harmoniserades dven vissa
villkor for driften av reglerade marknader.

(2)  Under senare tid har antalet aktiva investerare pa de finansiella
marknaderna okat, och dessa erbjuds ett allt mer mangfacetterat
och vittomfattande utbud av tjinster och instrument. Med
hinsyn till denna utveckling bor gemenskapens réttsliga ramar
omfatta hela skalan av verksamheter som riktar sig till investe-
rarna. Det krivs darfor foreskrifter som skapar den grad av
harmonisering som krdvs for att sorja for en hdg niva pa
skyddet av investerarna och for att pa grundval av hemlands-
tillsyn ge vérdepappersforetagen mojlighet att erbjuda tjénster
inom hela gemenskapen, som utgdr en inre marknad. Mot denna
bakgrund bor direktiv 93/22/EEG ersittas med ett nytt direktiv.

(3)  Eftersom investerarnas beroende av personliga rekommendationer
oOkar, dr det lampligt att tillhandahallandet av investeringsradgiv-
ning tas med bland de investeringstjdnster som kriver
auktorisation.

4)  Det dr lampligt att i forteckningen Over finansiella instrument
dven ta upp vissa ravaruderivat och andra derivat som &r
konstruerade och handlas pa ett sadant sétt att det skapar ett
behov av reglering jamforbart med traditionella finansiella
instrument.

(5)  Det &ar nodvindigt att uppritta en omfattande ram av rittsliga
regler for genomfGrandet av transaktioner med finansiella
instrument, oberoende av vilka metoder som anvidnds vid

() EUT C 71 E, 25.3.2003, s. 62.

() EUT C 220, 16.9.2003, s. 1.

(®) EUT C 144, 20.6.2003, s. 6.

(*) Europaparlamentets yttrande av den 25 september 2003 (dnnu ej offentlig-
gjort i EUT), radets gemensamma standpunkt av den 8 december 2003
(EUT C 60E, 9.3.2004, s. 1) och Europaparlamentets standpunkt av den 30
mars 2004 (annu ej offentliggjord i EUT). Réadets beslut av den 7 april 2004.

(°) EGT L 141, 11.6.1993, s. 27. Direktivet senast dndrat genom Europaparla-
mentets och radets direktiv 2002/87/EG (EUT L 35, 11.2.2003, s. 1).
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handeln med sadana instrument, s att en hog kvalitet kan sdker-
stillas vid genomforandet av investerarnas transaktioner och det
finansiella systemets integritet och samlade effektivitet uppratt-
hallas. Ett konsekvent och riskkénsligt system bor foreskrivas
for reglering av de viktigaste slagen av arrangemang for
utforande av order som for nérvarande tillimpas pa de
finansiella marknadsplatserna i Europa. Det &r nddvindigt att
den nya generation av organiserade handelssystem som har vixt
fram vid sidan av de reglerade marknaderna erkdnns, och dessa
system bor omfattas av krav som syftar till att bevara de
finansiella marknadernas effektiva och ordnade funktionssitt. For
att fa till stdnd en proportionerlig rittslig ram bor det foreskrivas
att en ny investeringstjdnst som avser drift av en MTF-plattform
inforlivas inom denna réttsliga ram.

Definitioner av begreppen reglerad marknad och MTF-plattform
bor inforas och nidra anpassas till varandra sa att det framgar att
de bada dr former av samma slags organiserad handel. Definitio-
nerna bor utformas sé att de inte técker bilaterala system déar ett
virdepappersforetag genomfor varje transaktion for egen rakning
och inte som en motpart som inte star nagon egen risk mellan
koparen och séljaren. Begreppet “system” omfattar savél alla
marknader som bestar av ett regelverk och en handelsplattform
som de marknader som endast fungerar pa grundval av ett
regelverk. Reglerade marknader och MTF-plattformar &r inte
skyldiga att ha i drift ett tekniskt” system for matchning av
order. En marknad som endast bestar av ett regelverk som styr
olika aspekter av medlemskap, upptagande till handel av
instrument, handel mellan medlemmarna och rapportering samt, i
forekommande fall, krav pa insyn utgor en reglerad marknad eller
MTF-plattform i den mening som avses i detta direktiv, och de
transaktioner som genomfors enligt dessa regler anses vara
genomforda i enlighet med en reglerad marknads eller en MTF-
plattforms system. Uttrycket “kdp- och siljintressen” skall
uppfattas i vid mening, sd att det omfattar order, pris och
orderdjup. Kravet att dessa intressen skall sammanforas inom
systemet enligt icke skonsméssiga regler som faststéllts av syste-
moperatoren innebdr att de sammanfors enligt de regler som
géller for systemet eller enligt systemets protokoll eller interna
satt att arbeta (inbegripet arbetsmetoder som integrerats i
dataprogram). Begreppet “icke skonsméssiga regler” innebir att
sadana regler inte ger ett virdepappersforetag som driver en
MTF-plattform ndgon mojlighet att efter eget skon avgéra hur
interaktionen mellan intressena sker. Enligt definitionerna krévs
det att intressena sammanfors pa ett sadant sitt att det leder till
avslut, dvs. att utforandet sker enligt de regler som giller for
systemet eller enligt dess protokoll eller interna sétt att arbeta.

Detta direktiv avser att omfatta foretag vars regelmissiga
verksamhet eller rorelse bestar i att yrkesméssigt tillhandahélla
investeringstjdnster och/eller utfora investeringsverksamhet. Det
bor dérfor inte omfatta personer som bedriver annan yrkesméssig
verksambhet.

Personer som forvaltar sina egna tillgdngar och foretag, som inte
tillhandahaller investeringstjdnster och/eller utfor investerings-
verksamhet utom handel for egen rdkning sévida de inte &r
marknadsgaranter eller handlar for egen rikning utanfor en
reglerad marknad eller en MTF-plattform pa ett organiserat,
frekvent och systematiskt sitt genom att tillhandahalla ett system
som dr tillgdngligt for tredje part i syfte att handla med vederbo-
rande, bor inte omfattas av detta direktivs rackvidd.

Varje gang som det i texten hdnvisas till ”personer” &r det bade
fysiska och juridiska personer som avses.

Fran direktivets rdckvidd bor undantas forsékrings- och livforsak-
ringsforetag som star under ldmplig kontroll fran de behoriga
tillsynsmyndigheternas  sida och som omfattas av radets
direktiv 64/225/EEG av den 25 februari 1964 om avskaffande av
inskrankningar i etableringsfriheten och friheten att tillhandahélla
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tjdnster avseende aterforsdkring och retrocession ('), radets forsta
direktiv 73/239/EEG av den 24 juli 1973 om samordning av lagar
och andra forfattningar angdende ritten att etablera och driva
verksamhet med annan direkt forsdkring dn livforsikring (*) och
radets direktiv 2002/83/EG av den 5 november 2002 om liv{or-
sakring (°).

Personer som inte tillhandahaller tjénster till tredje part utan
vilkas verksamhet uteslutande bestér i att tillhandahélla investe-
ringstjanster till sina moderforetag, sina dotterforetag eller till
andra dotterforetag till samma moderforetag bor inte omfattas av
detta direktiv.

Aven personer som endast pa tillfillig basis tillhandahéller inve-
steringstjdnster i samband med annan yrkesméssig verksamhet
bor inte omfattas av detta direktivs riackvidd, forutsatt att denna
verksamhet dr reglerad och att reglerna for verksamheten 1 fraga
inte utesluter att investeringstjdnster tillhandahalls pa tillfallig
basis.

Personer som tillhandahaller investeringstjanster som uteslutande
bestar i forvaltning av program for andelsigande i fOretaget
riktat till de anstillda, och som dérfor inte tillhandahaller investe-
ringstjénster till tredje part, bor inte omfattas av detta direktiv.

Det dr nodvéndigt att fran detta direktivs rackvidd utesluta cent-
ralbanker och andra organ som fyller likartade funktioner samt
offentliga organ som har i uppdrag att forvalta eller delta i
forvaltningen av statsskulden, inbegripet investering av denna,
med undantag av organ som &r helt eller delvis offentligt dgda
och som fyller en affirsmissig funktion eller en funktion som
sammanhénger med forvéirv av vérdepapper.

Det &r nodvéndigt att frén detta direktivs rdckvidd undanta
foretag for kollektiva investeringar och pensionsfonder, oavsett
om de dr samordnade pa gemenskapsniva eller ej, samt
forvarings- eller forvaltningsinstitut knutna till saddana fGretag,
eftersom dessa omfattas av sérskilda regler som &r direkt
anpassade till deras verksambhet.

For att komma i atnjutande av de undantag som anges i detta
direktiv bor personen i fraga stadigvarande uppfylla villkoren for
sadana undantag. Sérskilt om en person tillhandahaller investe-
ringstjanster eller utfor investeringsverksamhet och &r befriad
fran att uppfylla bestimmelserna i detta direktiv eftersom sddana
tjanster eller sddan verksamhet utgor sidotjanster eller sidoverk-
samhet i forhallande till den huvudsakliga verksamheten, om
man ser pa foretagsgruppen som helhet, bor den personen inte
langre att omfattas av undantaget for sidotjanster nér tillhandahéal-
landet av dessa tjénster eller denna verksamhet upphdr att vara
underordnad i forhallande till hans huvudsakliga verksamhet.

Personer som tillhandahaller investeringstjanster och/eller utfor
investeringsverksamhet som omfattas av detta direktiv bor vara
auktoriserade i sina hemmedlemsstater s& att investerarna och
stabiliteten i det finansiella systemet skyddas.

Kreditinstitut som ar auktoriserade enligt Europaparlamentets och
radets direktiv 2000/12/EG av den 20 mars 2000 om ritten att
starta och driva verksamhet i kreditinstitut (*) bor inte behova
nagon ytterligare auktorisation enligt detta direktiv for att tillhan-
dahalla investeringstjénster eller utfora investeringsverksamhet.
Nir ett kreditinstitut beslutar att tillhandahalla investeringstjénster
eller utfora investeringsverksamhet bor de behdriga myndighe-

EGT 56, 4.4.1964, s. 878/64. Direktivet andrat genom 1972 érs anslutnings-

fordrag.

EGT L 228, 16.8.1973, s. 3. Direktivet senast dndrat genom direktiv 2002/
87/EG.

EGT L 345, 19.12.2002, s. 1.

EGT L 126, 26.5.2000, s. 1. Direktivet senast &ndrat genom direktiv 2002/
87/EG.
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terna innan de beviljar auktorisation kontrollera att det uppfyller
de relevanta bestimmelserna i detta direktiv.

I de fall ett virdepappersforetag tillhandahaller en eller flera inve-
steringstjanster som inte omfattas av dess auktorisation, eller utfor
en eller flera investeringsverksamheter som inte omfattas av dess
auktorisation, pa icke regelbunden basis, bor det inte behdva
ndgon ytterligare auktorisation enligt detta direktiv.

Vid tillimpningen av detta direktiv bor med mottagande och
vidarebefordran av order dven avses sammanforande av tva eller
flera investerare for att fa till stand en transaktion mellan dessa.

I samband med den kommande 6versynen av bestimmelserna om
lagstadgat kapital i Basel II erkdnner medlemsstaterna behovet av
att pd nytt undersoka huruvida vérdepappersforetag som utfor
kundorder genom matchning mellan auktoriserade uppdragsgivare
skall anses handla i egenskap av uppdragsgivare och dirmed
omfattas av ytterligare krav pé lagstadgat kapital.

Enligt principerna om 6msesidigt erkédnnande och om hemlands-
tillsyn far medlemsstaternas behoriga myndigheter inte bevilja
auktorisationer, och skall 1 forekommande fall aterkalla auktorisa-
tioner, om sadana faktorer som verksamhetsplanernas innehall,
verksamhetens geografiska spridning eller den verksamhet som
faktiskt utfors tydligt visar att ett virdepappersforetag har valt en
viss medlemsstats réttssystem for att undkomma striktare regler i
en annan medlemsstat, inom vars grinser fOretaget avser att
bedriva eller bedriver huvuddelen av sin verksamhet. Om vérde-
pappersforetaget dr en juridisk person, bor det vara auktoriserat i
den medlemsstat dér det har sitt sdte. Om virdepappersforetaget
inte dr en juridisk person, bor det vara auktoriserat i den
medlemsstat ddr det har sitt huvudkontor. Medlemsstaterna bor
dven kriva att vardepappersforetagen alltid har sina huvudkontor
i sina hemmedlemsstater och att de faktiskt bedriver verksamhet
dér.

Ett virdepappersforetag som dr auktoriserat i sin hemmedlemsstat
bor ha ritt att tillhandahalla investeringstjénster eller utfora inve-
steringsverksamhet inom hela gemenskapen utan att behdva soka
sarskilt tillstand av den behoriga myndigheten i den medlemsstat
dér det onskar tillhandahalla investeringstjénster eller utfora inve-
steringsverksamhet.

Eftersom vissa vérdepappersforetag &r undantagna fran den
skyldighet som foreskrivs i radets direktiv 93/6/EEG av den 15
mars 1993 om kapitalkrav for vérdepappersforetag och kreditin-
stitut ('), bor dessa vara skyldiga antingen att inneha ett
minimikapital eller att teckna en ansvarsforsikring eller en
kombination av béada. Anpassningarna av beloppen for denna
forsékring bor goras med beaktande av de anpassningar som har
gjorts inom ramen for FEuropaparlamentets och radets
direktiv 2002/92/EG av den 9 december 2002 om forsékringsfor-
medling. (*) Denna sérskilda behandling med avseende pa
kapitalkrav bor goras utan att det paverkar tillimpningen av de
beslut som kommer att fattas nér det géller ldmplig behandling
av dessa foretag i samband med framtida forédndringar av gemens-
kapens lagstiftning om kapitalkrav.

Eftersom tillsynslagstiftningens tillimpningsomrade bor begrinsas
till de foretag som utgor en kélla till motpartsrisk for andra mark-
nadsaktdrer genom yrkesmissig forvaltning av ett handelslager,
bor foretag som for egen rikning handlar med finansiella
instrument, inbegripet de ravaruderivat som omfattas av detta
direktiv, samt foretag som tillhandahaller investeringstjanster
rorande ravaruderivat till kunderna 1 sin huvudsakliga
verksamhet som en sidotjanst i forhallande till sin huvudsakliga

(") EGT L 141, 11.6.1993, s. 1. Direktivet senast dndrat genom direktiv 2002/87/
EG

@) EGT L9, 15.1.2003, s. 3.
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verksamhet, om man ser pa foretagsgruppen som helhet, och
forutsatt att denna huvudsakliga verksamhet inte ar tillhandahal-
lande av investeringstjdnster enligt definitionen i detta direktiv,
undantas fran tillimpningsomradet for detta direktiv.

For att skydda en investerares dganderitt och liknande réttigheter
i friga om aktier och investerarens réttigheter i fraga om penning-
medel som anfortrotts ett foretag bor dessa rittigheter héllas
atskilda fran foretagets egna. Denna princip bor dock inte hindra
ett foretag fran att driva verksamhet i eget namn men for investe-
rarens rakning ndr transaktionens beskaffenhet sd krdver och
investeraren samtycker, t.ex. vid aktielan.

Nir en kund i linje med gemenskapslagstiftningen och sarskilt
Europaparlamentets och radets direktiv. 2002/47/EG  av
den 6 juni 2002 om stillande av finansiell sdkerhet (") overfor
full dganderitt av finansiella instrument eller medel till ett vérde-
pappersforetag for att sdkra eller pa annat sitt ticka aktuella eller
framtida, faktiska eller villkorade eller framtida forpliktelser, bor
saddana finansiella instrument eller medel pa samma sitt inte
langre anses tillhéra kunden.

Forfarandena for auktorisation inom gemenskapen av filialer till
virdepappersforetag som dr auktoriserade i tredje land bor dven i
fortsdttningen vara tillimpliga pa sadana foretag. Dessa filialer
bor inte atnjuta frihet att tillhandahélla tjanster enligt artikel 49
andra stycket i fordraget eller etableringsrétt i andra medlems-
stater @n de dar de redan har etablerat sig. I de fall di
gemenskapen inte dr bunden av bilaterala eller multilaterala skyl-
digheter ar det lampligt att uppritta ett forfarande som syftar till
att sorja for att vardepappersforetag fran gemenskapens medlems-
stater behandlas pa lika villkor i berérda tredje lander.

Den allt storre médngden olika parallella verksamheter i manga
virdepappersforetag har Okat potentialen for intressekonflikter
mellan dessa verksamheter och kundernas intressen. Regler
behover déarfor upprittas for att sorja for att sddana konflikter
inte paverkar kundernas intressen negativt.

Det bor anses att en tjénst tillhandahalls p& en kunds initiativ om
inte kunden begér den som svar pa ett personligt meddelande fran
foretaget eller pa foretagets vdgnar som &r riktat till just den
kunden och som innehaller en inbjudan eller &r avsett att
péaverka kunden avseende ett specifikt finansiellt instrument eller
en specifik transaktion. En tjinst kan anses ha tillhandahallits pa
kundens initiativ trots att kunden begér den pa grundval av varje
slags meddelande som innehéller ett reklamerbjudande eller
erbjudande om finansiella instrument och som har en allmin
utformning och &r riktat till allménheten eller en stdrre grupp
eller kategori av kunder eller potentiella kunder.

Detta direktiv syftar bl.a. till att skydda investerarna. Atgirder for
att skydda investerare bor anpassas till de sérskilda forhallanden
som rader for varje kategori av investerare (icke-professionella,
professionella och motparter).

Med avvikelse fran principen att det 4r hemmedlemsstaten som
skall ansvara for auktorisation, tillsyn och kontroll av att skyldig-
heter i samband med driften av filialer uppfylls, &r det lampligt
att virdmedlemsstatens behoriga myndighet patar sig ansvaret att
kontrollera fullgdrandet av vissa av de skyldigheter som faststélls
i detta direktiv vid affirer som genomfors genom en filial inom
det territorium dér filialen ligger, eftersom den myndigheten
befinner sig ndrmast filialen och didrmed ar béttre ldmpad att
upptécka och i1 forekommande fall ingripa mot eventuella dvertré-
delser av de regler som rader for filialens verksamhet.

Det édr nodvindigt att infora ett effektivt krav pa “’bista mojliga
utforande” ("best execution”) som innebdr att virdepappersfore-

(") EGT L 168, 27.6.2002, s. 43.
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tagen dr skyldiga att utfora kundorder pa de villkor som &r mest
formanliga for kunden. Denna skyldighet bor gélla for foretag
som har avtalsméssiga skyldigheter gentemot kunden eller skyl-
digheter som ombud.

Sund konkurrens kriver att marknadsdeltagare och investerare har
mojlighet att jamfora de priser som handelsplatserna (dvs.
reglerade marknader, MTF-plattformar och mellanhidnder) &r
skyldiga att offentliggora. I detta syfte rekommenderas medlems-
staterna att avldgsna alla hinder for sammanstillning av relevant
information pa europeisk niva och for dess offentliggdrande.

Nér affarsforhéllandet till kunden upprittas, kan virdepappersfo-
retaget begéra att kunden eller den presumtive kunden samtidigt
samtycker till riktlinjerna for utférande av order och till att
ordern kan komma att verkstillas utanfor en reglerad marknad
eller en MTF-plattform.

Personer som tillhandahaller investeringstjdnster pa mer &n ett
virdepappersforetags vdgnar bor inte betraktas som anknutna
ombud utan som véardepappersforetag nir de omfattas av defini-
tionen i detta direktiv, med undantag for vissa personer som kan
undantas.

Detta direktiv bor inte paverka de anknutna ombudens ritt att
driva verksamhet som omfattas av andra direktiv och nérbe-
slaktad verksamhet med finansiella tjanster eller produkter som
inte omfattas av detta direktiv, dven om detta sker pa uppdrag
av delar av samma finansiella grupp.

Villkoren for att driva verksamhet utanfor viardepappersforetagets
egna lokaler (hemforsiljning) bor inte omfattas av detta direktiv.

Medlemsstaternas behdriga myndigheter bor inte registrera eller
bor éterkalla registreringen, om den verksamhet som faktiskt
bedrivs tydligt visar att ett anknutet ombud har valt en medlems-
stats réttssystem for att undga strédngare regler som giller i en
annan medlemsstat inom vars territorium ombudet avser att
bedriva eller i praktiken bedriver storre delen av sin verksamhet.

I detta direktiv bor godtagbara motparter anses agera som kunder.

For att se till att uppforandereglerna (inklusive regler om béasta
mojliga utforande och hantering av kundorder) efterlevs i fraga
om de investerare som har det storsta behovet av detta skydd,
och med beaktande av i hela gemenskapen viletablerad mark-
nadspraxis, &r det lampligt att klargdra att nidr det géller
transaktioner som ingds eller uppnds mellan godtagbara
motparter kan undantag goras fran uppforandereglerna.

Nér det giller transaktioner mellan godtagbara motparter bor
skyldigheten att offentliggéra limiterade kundorder vara
tillamplig endast om motparten uttryckligen ldmnar en limiterad
order till ett viardepappersforetag for verkstillighet.

Medlemsstaterna skall skydda fysiska personers ritt till privatliv
ndr det géller bearbetning av personuppgifter i enlighet med
Europaparlamentets och  radets direktiv = 95/46/EG  av
den 24 oktober 1995 om skydd for enskilda personer med
avseende pad behandling av personuppgifter och om det fria
flodet av saddana uppgifter. (')

I det dubbla syftet att skydda investerarna och sorja for att vérde-
pappersmarknaderna fungerar pa ett smidigt sétt dr det
nodvéndigt att sdkerstilla att transaktionerna sker med full insyn
och att de regler som faststills for dndamalet ar tillimpliga pa
véardepappersforetag nédr de agerar pa marknaderna. For att ge
investerare eller marknadsaktérer mdjlighet att ndr som helst
bedoma villkoren for en transaktion med aktier som de
Overvidger att lata utfora och mdjlighet att i efterhand ta reda pa
under vilka villkor transaktionen har utforts, P C1 bor

(") EGT L 281, 23.11.1995, s. 31.
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(45)

(46)

(47

(43)

(49)

gemensamma regler upprittas for offentliggérande av information
om avslutade aktietransaktioner och om aktuella mdjligheter att
handla med aktier. <« Dessa regler behovs for att sorja for en
effektiv integration av medlemsstaternas aktiemarknader, for att
frimja den Overgripande prisbildningseffektiviteten for aktierela-
terade instrument och for att hjilpa foretagen att uppfylla sina
skyldigheter att garantera bdsta mdjliga utférande. »C1 Dessa
overviaganden kraver att ett omfattande system for insyn
tillimpas pé alla aktietransaktioner <, oavsett om de utfors
bilateralt av ett vérdepappersforetag eller genom reglerade
marknader eller MTF-plattformar. »C1 Vérdepappersforetagens
skyldigheter enligt detta direktiv att ange ett kop- och siljpris
samt att utfora order till budpriset befriar inte ett virdepappersfo-
retag fran skyldigheten att vidarebefordra en order till en annan
handelsplats for utforandet, om en siddan internhandel skulle
kunna hindra <« foretaget frén att uppfylla skyldigheterna nér
det giller bésta mojliga utforande”.

Medlemsstaterna  bor  kunna tillimpa de skyldigheter att
rapportera transaktioner som foreskrivs i detta direktiv pa
finansiella instrument som inte &r upptagna till handel pa en
reglerad marknad.

En medlemsstat far besluta att tillimpa de krav pa insyn fore och
efter handel som faststélls i detta direktiv pa andra finansiella
instrument an aktier. I sddant fall bor dessa krav gélla alla virde-
pappersforetag for vilka den medlemsstaten &r hemmedlemsstat i
fraga om deras transaktioner inom den medlemsstatens territorium
och de transaktioner som genomfors &ver nationsgrinserna pa
grundval av friheten att tillhandahalla tjanster. De bor dven gélla
de transaktioner inom den medlemsstatens territorium som
genomfors av filialer, etablerade inom dess territorium, till varde-
pappersforetag som dr auktoriserade i en annan medlemsstat.

Alla virdepappersforetag bor ha samma mdjligheter att delta i
eller skaffa sig tilltrdde till reglerade marknader i hela
gemenskapen. Oavsett pa vilket sidtt transaktionerna for
nirvarande organiseras 1 medlemsstaterna, &r det viktigt att
avskaffa de tekniska och rittsliga begransningar som rader nar
det géller tilltrade till reglerade marknader.

For att underlétta avslutandet av gransdverskridande transaktioner
ar det lampligt att ge vérdepappersforetag tilltrdde till system for
clearing och avveckling i hela gemenskapen, oavsett om transak-
tionerna har genomforts via reglerade marknader i den berdrda
medlemsstaten. Vardepappersforetag som Onskar delta direkt i
avvecklingssystem 1 andra medlemsstater bor uppfylla de
tillimpliga operativa och kommersiella kraven for medlemskap
och vidta de tillsynsatgiarder som krévs for att finansmarknaderna
skall kunna fortsdtta att fungera smidigt och under ordnade
former.

Auktorisation att driva en reglerad marknad bor utvidgas till att
omfatta dels all verksamhet som har direkt samband med
redovisning, behandling, utforande, bekriftelse och rapportering
av order fran det att dessa order tas emot av den reglerade
marknaden, och fram till dess att de vidarebefordras for
avslutande, dels verksamhet som har samband med att
finansiella instrument tas upp till handel. Detta bor dven gilla
transaktioner som genomfors genom av den reglerade marknaden
utsedda sdrskilda marknadsgaranter som omfattas av denna
marknads system och i enlighet med reglerna for dessa system.
Inte alla transaktioner som genomfors av den reglerade
marknadens eller MTF-plattformens medlemmar eller deltagare
skall anses genomforda inom ramen for den reglerade
marknadens eller MTF-plattformens system. Transaktioner som
medlemmar eller deltagare genomfor bilateralt och som inte
uppfyller alla krav som faststills for en reglerad marknad eller
MTF-plattform enligt detta direktiv bdr, vad definitionen av
systematiska internhandlare vidkommer, betraktas som transak-
tioner som utforts utanfor en reglerad marknad eller MTEF-



2004L0039 — SV — 30.04.2004 — 000.001 — 9

(50)

(51)

(52)

(53)

plattform. T det fallet bor skyldigheten for vérdepappersforetag att
offentliggéra fasta bud gélla om villkoren i1 detta direktiv

uppfylls.

Systematiska internhandlare kan besluta om att endast icke-
professionella kunder, endast professionella kunder eller bada
skall f4 tillgang till deras bud. Det bor inte vara tillatet att gora
atskillnader inom dessa kundkategorier.

Artikel 27 tvingar inte systematiska internhandlare att offentlig-
gora fasta bud for transaktioner som &dr storre P C1 én
standardstorleken pad marknaden. <«

Nér ett virdepappersforetag dr en systematisk internhandlare i
bade aktier och andra finansiella instrument bdr skyldigheten att
lamna bud endast gélla for aktier, utan att detta paverkar skal 46.

Syftet med detta direktiv dr inte en obligatorisk tillimpning av
informationskraven fore handel pa transaktioner som utfors pa
OTC-basis vilka utmirker sig bland annat genom att de utfors
ad-hoc och oregelbundet gentemot stora motparter och inom
ramen for ett affarsforhallande som i sig kdnnetecknas av affdrer
som dr storre 4n P C1 standardstorleken pd marknaden <, och
dér affirerna genomfors utanfor de system som normalt anvinds
av foretaget i1 fraga for dess verksamhet som systematisk inter-
nhandlare.

»C1 (54) Standardstorleken pad marknaden < for en aktiekategori far

(55)

(56)

(57)

(58)

(59)

(60)

inte avvika oproportionerligt fran nagon aktie som ingér i denna
kategori.

Genom en Oversyn av direktiv 93/6/EEG bor det faststéllas vilka
minimikapitalkrav reglerade marknader bor uppfylla for att bli
auktoriserade, och dirvid beakta den sédrskilda karaktiren hos de
risker som ar forenade med sadana marknader.

Den som driver en reglerad marknad bor dven kunna driva en
MTF-plattform enligt de relevanta bestimmelserna 1 detta
direktiv.

Bestimmelserna i detta direktiv om upptagande av instrument till
handel enligt de regler som tillimpas av den reglerade marknaden
bor inte paverka tillimpningen av Europaparlamentets och radets
direktiv 2001/34/EG av den 28 maj 2001 om upptagande av
virdepapper till officiell notering och om uppgifter som skall
offentliggoras betrdffande sddana véirdepapper (). En reglerad
marknad bor inte hindras fran att tillimpa striktare krav dn dem
som foreskrivs i1 detta direktiv vad betriffar emittenter av
virdepapper eller instrument som den Overvéger att ta upp till
handel.

Medlemsstaterna bor kunna utse olika behdriga myndigheter for
att genomdriva de vittomfattande krav som anges 1 detta
direktiv. Dessa myndigheter bor vara av offentlig natur for att
garantera sitt oberoende gentemot de ekonomiska aktérerna och
undvika intressekonflikter. Medlemsstaterna bor i enlighet med
den nationella lagstiftningen se till att den behoriga myndigheten
finansieras pa ett lampligt sitt. Att offentliga myndigheter utses
bor inte utesluta delegering, under den behdriga myndighetens
ansvar.

Konfidentiell information som formedlas till en medlemsstats
kontaktpunkt av en annan medlemsstats kontaktpunkt bor inte
betraktas som rent inhemsk.

For att uppna likvérdig behandling pa hela den integrerade finan-
smarknaden dr det nodvindigt att fa till stind en bittre
samordning av de behdriga myndigheternas befogenheter. En
samling gemensamma minimibefogenheter, tillsammans med
lampliga resurser, bor kunna garantera effektiv tillsyn.

(") EGT L 184, 6.7.2001, s. 1. Direktivet senast dndrat genom Europaparlamen-
tets och radets direktiv 2003/71/EG (EUT L 345, 31.12.2003, s. 64).
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(61)

(62)

(63)

(64)

(65)

(66)

(67)

(68)

For att skydda kunderna, utan att detta paverkar kundernas ratt att
vicka talan infor domstol, dr det ldmpligt att medlemsstaterna
uppmuntrar de offentliga eller privata instanser som har inréttats
for att 16sa tvister utanfor domstol att samarbeta for att losa
gransoverskridande tvister, och ddrvid beaktar kommissionens
rekommendation 98/257/EG av den 30 mars 1998 om principer
som skall tillimpas p& de instanser som &r ansvariga for
forfaranden for reglering av konsumenttvister utanfor domstol (*).
Medlemsstaterna  bor  uppmuntras att anvdnda Dbefintliga
mekanismer for granséverskridande samarbete vid genomforandet
av bestimmelserna om reklamationer och forfaranden for
reglering av tvister utanfor domstol, sérskilt nitverket for
klagomal mot finansiella tjénster (FIN-Net).

Varje utbyte eller overforing av information mellan behoriga
myndigheter, andra myndigheter, organ eller personer bor ske i
Overensstimmelse med de bestimmelser om dverforing av perso-
nuppgifter till tredje land som foreskrivs i Europaparlamentets
och radets direktiv 95/46/EG.

Det dr nodvandigt att stirka reglerna om utbyte av information
mellan nationella behoriga myndigheter och att dka kraven pa
att de bistdr varandra och samarbetar. Med anledning av den
standigt tilltagande grénsoverskridande verksamheten bor de
behoriga myndigheterna forse varandra med den information de
behover for att kunna utdva sina befogenheter sa att detta
direktiv genomfors péd ett effektivt sdtt, dven i situationer dir
overtradelser eller misstidnkta vertradelser kan beréra myndighe-
terna 1 tva eller fler medlemsstater. Det dr viktigt att strdng
yrkesméssig sekretess iakttas vid informationsutbytet, for att
sorja for att uppgifterna Sverfors pa ett korrekt sitt och sérskilda
rattigheter skyddas.

Rédet inrdttade vid sitt mote den 17 juli 2000 en visemannakom-
mitté for regleringen av de europeiska viardepappersmarknaderna.
I sin slutrapport foreslog visemannakommittén att en ny lagstift-
ningsmetod baserad pa en strategi pa fyra nivéder skulle inforas:
ramprinciper, atgarder for genomforandet, samarbete och verkstél-
lighet. Niva 1, direktivet, bor begrinsas till breda allménna
ramprinciper, medan niva 2 bor innehalla tekniska genomforan-
deatgirder som skall antas av kommissionen med bitrdde av en
kommitté.

I den resolution som antogs av Europeiska radet i Stockholm
den 23 mars 2001 vilkomnas visemannakommitténs slutrapport
och det foreslagna tillvigagangssittet med fyra nivéer for att
gora processen for gemenskapslagstiftning pa virdepappersom-
radet effektivare och dppnare.

Enligt Europeiska rddet i Stockholm bor genomforandeédtgérder
pa niva 2 anvéndas oftare, for att sorja for att de tekniska bestdm-
melserna hélls a jour med utvecklingen pa marknaden och péa
tillsynsomradet, och tidsfrister bor faststéllas for alla etapper av
arbetet pa niva 2.

Visemannakommitténs rapport godkéndes dven i Europaparla-
mentets resolution av den 5 februari 2002 om genomforandet av
lagstiftningen om finansiella tjdnster, pa grundval av den
hogtidliga forklaring som kommissionen avgav infor Europapar-
lamentet samma dag och skrivelsen av den 2 oktober 2001 fran
kommissionsledamoten med ansvar for den inre marknaden till
ordféranden for parlamentets utskott for ekonomi och valutaf-
ragor om garantierna for Europaparlamentets roll i denna process.

De atgirder som &r nodviandiga for att genomfora detta
direktiv bor antas i enlighet med rddets beslut 1999/468/EG av
den 28 juni 1999 om de forfaranden som skall tillimpas vid
utovandet av kommissionens genomforandebefogenheter. (%)

(") EGT L 115, 17.4.1998, s. 31.
() EGT L 184, 17.7.1999, s. 23.
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(69) Europaparlamentet bor ha en tid pa tre manader till sitt
forfogande for att granska och yttra sig om utkast till genomfo-
randedtgirder rdknat fran det forsta oversdndandet. I bradskande
och vederborligen berittigade fall bor dock denna tidsfrist kunna
forkortas. Om Europaparlamentet antar en resolution inom
tidsfristen bor kommissionen se over sitt utkast till atgarder.

(70) 1 syfte att beakta framtida utvecklingstendenser pa de finansiella
marknaderna boér kommissionen ldgga fram rapporter for Europa-
parlamentet och radet om tillimpningen av de bestimmelser som
giller ansvarsforsdkring, insynsreglernas tillimpningsomrade och
mojligheterna att auktorisera miklare som specialiserar sig pa
ravaruderivat som virdepappersforetag.

(71) Malet att skapa en integrerad finansmarknad, pa vilken
investerare atnjuter effektivt skydd samtidigt som marknadens
effektivitet och integritet pa ett dvergripande plan uppritthalls,
kréver att gemensamma lagstadgade krav, som styr de reglerade
marknadernas och andra handelssystems funktion pa ett sétt som
forhindrar att bristande insyn eller stdrningar pa en marknad
dventyrar den effektiva driften av hela det europeiska finansiella
systemet, faststills avseende vérdepappersforetagen, oavsett var i
gemenskapen de har auktoriserats. Eftersom detta mal kan uppnas
lattare pa gemenskapsniva kan gemenskapen anta atgédrder i
enlighet med subsidiaritetsprincipen i artikel 5 1 fordraget. 1
enlighet med proportionalitetsprincipen i samma artikel gar detta
direktiv inte utover vad som &r nddvindigt for att na detta mal.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

AVDELNING I
DEFINITIONER OCH RACKVIDD

Artikel 1
Rickvidd

1. Detta direktiv skall tillimpas pa virdepappersforetag och reglerade
marknader.

2. Foljande bestimmelser skall ocksa tillimpas pa kreditinstitut som
ar auktoriserade enligt direktiv 2000/12/EG nér de tillhandahaller ett
eller flera slag av investeringstjanster och/eller utfor investeringsverk-
sambhet:

— Artiklarna 2.2, 11, 13 och 14.
— Kapitel II i avdelning II exklusive artikel 23.2 andra stycket.

— Kapitel III i avdelning II exklusive artiklarna 31.2-4 och 32.2-6,
32.8 och 32.9.

— Artiklarna 48-53, 57, 61 och 62.
— Artikel 71.1.

Artikel 2
Undantag
1. Detta direktiv skall inte tillimpas pa

a) forsdkringsforetag enligt definitionen i artikel 1 i direktiv 73/239/
EEG eller forsdkringsforetag enligt definitionen i artikel 1 i
direktiv 2002/83/EG eller foretag som bedriver sddan verksamhet
avseende aterforsdkring och retrocession som anges i direktiv 64/
225/EEG;

b) personer som tillhandahaller investeringstjénster uteslutande till sina
moderforetag, sina dotterforetag eller till andra dotterforetag till
samma moderforetag,
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c¢) personer som tillhandahaller investeringstjdnster i de fall da tjénsten
tillhandahélls tillfdlligt i samband med annan yrkesmaéssig
verksamhet som regleras av bestimmelser i lag eller annan
forfattning eller etiska regler som avser yrkesverksamheten i fraga,
vilka inte utesluter att tjansten tillhandahalls,

d) personer som inte tillhandahaller investeringstjdnster eller utfor inve-
steringsverksamhet utom handel for egen rikning savida de inte ar
marknadsgaranter eller handlar for egen rikning utanfor en reglerad
marknad eller en MTF-plattform pa ett organiserat, frekvent och
systematiskt sdtt genom att tillhandahalla ett system som é&r tillgdng-
ligt for tredje part i syfte att handla med vederborande,

e) personer som tillhandahaller investeringstjanster som uteslutande
bestar av forvaltning av program som syftar till deldgarskap for de
anstillda i foretaget,

f) personer som tillhandahaller investeringstjanster som endast bestar
av forvaltning av program som syftar till deldgarskap for de
anstdllda 1 fOretag och tillhandahéllande av investeringstjanster
uteslutande till sina moderforetag, sina dotterforetag eller andra
dotterforetag till samma moderforetag,

» C1 g) medlemmarna av Europeiska centralbankssystemet <« och
andra nationella organ som fyller likartade funktioner och andra
offentliga organ som har som uppdrag att forvalta eller delta i
forvaltningen av statsskulden,

h) foretag for kollektiva investeringar och pensionsfonder, oavsett om
de &r samordnade pa gemenskapsniva eller ej, samt forvarings-
eller forvaltningsinstitut for sddana foretag,

i) personer som for egen ridkning handlar med finansiella instrument
eller tillhandahéller investeringstjanster rorande révaruderivat eller
derivatkontrakt som omfattas av bilaga I, avsnitt C, punkt 10 till
kunderna i sin huvudsakliga verksamhet under forutsittning att
detta &r en kompletterande verksamhet vid sidan av deras huvudsak-
liga verksamhet, om man ser pd foretagsgruppen som helhet, om
denna huvudsakliga verksamhet inte &r tillhandahallande av investe-
ringstjdnster i den mening som avses i detta direktiv eller sadana
banktjanster som avses i direktiv 2000/12/EG,

j) personer som tillhandahaller investeringsradgivning inom ramen for
annan professionell verksamhet som inte omfattas av detta direktiv,
om ingen specifik ersittning lamnas for denna radgivning,

k) personer vars huvudsakliga verksamhet bestar av handel for egen
rdkning med ravaror och/eller révaruderivat; detta undantag skall
inte gélla nédr personer som for egen rdkning handlar med ravaror
och/eller ravaruderivat ingar i en grupp vars huvudsakliga
verksamhet dr tillhandahallande av andra investeringstjénster i den
mening som avses 1 detta direktiv eller sadana banktjdnster som
avses 1 direktiv 2000/12/EG,

1) foretag som tillhandahéller investeringstjénster och/eller utfor inve-
steringsverksamhet som uteslutande bestar av handel for egen
rdkning pad marknader for finansiella terminer eller optioner eller
andra derivat och pad kontantmarknader endast i syfte att skydda
positioner pa derivatmarknader eller som handlar pa uppdrag av
andra medlemmar pa dessa marknader och stiller priser for dem
och som garanteras av clearingmedlemmar pa dessa marknader, och
ansvaret for verkstilligheten av avtal som ingds av dessa foretag
bars av clearingmedlemmar pa dessa marknader,

m) sammanslutningar som har inrdttats av danska och finldndska
pensionsfonder med det enda syftet att forvalta tillgdngarna i
pensionsfonder som dr medlemmar i dessa sammanslutningar,

n) “agenti di cambio” vars verksamhet och funktion styrs av
artikel 201 1 det italienska lagdekretet (“decreto legislativo”) nr 58
av den 24 februari 1998.

2. Rittigheterna enligt detta direktiv skall inte gélla tillhandahallande
av tjdnster som motpart vid transaktioner som genomfors av offentliga
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organ som handhar statsskuld eller »C1 medlemmar av Europeiska
centralbankssystemet € vid utférandet av deras uppgifter enligt
fordraget och stadgan for Europeiska centralbankssystemet och
Europeiska centralbanken eller vid utforandet av motsvarande uppgifter
i enlighet med nationella bestimmelser.

3. For att beakta utvecklingen pé finansmarknaderna och sorja for att
detta direktiv tillimpas pa ett enhetligt satt far kommissionen, i enlighet
med forfarandet i artikel 64.2, vad giller undantagen i led c, i, och k,
faststélla kriterierna for att avgéra om en verksamhet skall betraktas
som en kompletterande verksamhet vid sidan av den huvudsakliga verk-
samheten, om man ser pa foretagsgruppen som helhet, och om en
verksamhet bedrivs tillfalligt.

Artikel 3
Frivilliga undantag

1. Medlemsstaterna far vilja att inte tillimpa detta direktiv pa
personer for vilka de d4r hemmedlemsstat och som

— inte far inneha kundernas medel eller viardepapper och som dérfor
inte vid nagon tidpunkt far sta i skuld till sina kunder,

— inte far tillhandahalla nagra investeringstjénster utom mottagande
och vidarebefordran av order som avser Overlitbara vérdepapper
och andelar i foretag for kollektiva investeringar samt tillhandahél-
lande av investeringsradgivning i samband med siddana finansiella
instrument, och

— vid tillhandahallande av denna tjdnst endast far vidarebefordra order
till

i) vardepappersforetag som har auktoriserats i enlighet med detta
direktiv,

ii) kreditinstitut som har auktoriserats i enlighet med direktiv 2000/
12/EG,

iii) filialer till vérdepappersforetag eller till kreditinstitut som &r
auktoriserade i tredje land och som ar foremal for och foljer till-
synsregler som de behdriga myndigheterna anser vara minst lika
strikta som reglerna i detta direktiv, direktiv 2000/12/EG eller
direktiv 93/6/EEG,

iv) foretag for kollektiva investeringar som enligt en medlemsstats
lagstiftning ar auktoriserat att utbjuda andelar till allmédnheten
och till cheferna i sddana foretag,

<
~

virdepappersforetag med fast kapital enligt artikel 15.4 i radets
andra direktiv 77/91/EEG av den 13 december 1976 om
samordning av de skyddsatgidrder som krdvs i medlemsstaterna
av de i artikel 58 andra stycket i fordraget avsedda bolagen i
bolagsménnens och tredje mans intressen nér det géller att bilda
ett aktiebolag samt att bevara och dndra dettas kapital, i syfte att
gora skyddsatgdrderna likvéardiga ('), vilkas vérdepapper &r
noterade eller omsétts pa en reglerad marknad i en medlemsstat,

forutsatt att dessa personers verksamhet ar reglerad pa nationell niva.

2. Personer som ar uteslutna fran direktivets rdackvidd enligt
punkterna 1 har inte rétt att atnjuta den frihet att tillhandahalla tjanster
och/eller utfora verksamhet eller uppritta filialer som f6ljer av
artiklarna 31 respektive 32.

(") EGT L 26, 31.1.1977, s. 1. Direktivet dndrat genom 1994 ars anslutningsfor-
drag.



2004L0039 — SV — 30.04.2004 — 000.001 — 14

Artikel 4
Definitioner

1. I detta direktiv anvinds foljande beteckningar med de betydelser
som hér anges:

1. véirdepappersforetag: juridisk person vars regelmissiga verksamhet
eller rorelse bestdr i att yrkesmissigt tillhandahalla en eller flera
investeringstjdnster till tredje part och/eller att utféra en eller flera
investeringsverksambheter.

Medlemsstaterna far i definitionen av virdepappersforetag inbegripa
foretag som inte dr juridiska personer forutsatt att

a) deras rittsliga stéllning sorjer for en skyddsniva for tredje parts
intressen som &r likvirdig med den som erbjuds av juridiska
personer ger, och

b) de &r underkastade sddan motsvarande tillsyn som dr lamplig
med hénsyn till deras juridiska form.

Om en fysisk person tillhandahéller tjanster som inbegriper innehav
av penningmedel eller Overlatbara virdepapper for tredje mans
rakning, far denne dock betraktas som virdepappersforetag vid till-
dmpningen av detta direktiv endast om han, utan att det paverkar
tillimpningen av de Ovriga kraven i detta direktiv och i
direktiv 93/6/EEG, uppfyller foljande villkor:

a) Tredje mans dganderétt till instrument och penningmedel maste
vara skyddade, sérskilt vid foretagets eller dess dgares insolvens
eller d& utmitning, kvittning eller andra ansprak gors géllande av
foretagets dgare eller dess borgenérer.

b) Foretaget maste vara underkastat regler som syftar till att
Overvaka foretagets och dess dgares solvens.

c) Foretagets arsbokslut maste granskas av en eller flera personer
som enligt nationell lagstiftning har behorighet att utfora
revision av rikenskaper.

d) Om foretaget har endast en dgare maste denne sdkerstélla att
investerarna skyddas om foretagets verksamhet upphor till foljd
av hans dod, arbetsoférmaga eller annan liknande omsténdighet.

2. investeringstjdnster och investeringsverksamhet: nagon av de
tjanster och de verksamheter som anges i avsnitt A i bilaga 1 i
friga om de instrument som anges i avsnitt C i bilaga 1.

Kommissionen skall i enlighet med forfarandet i artikel 64.2
faststélla:

— vilka derivatkontrakt som ndmns i avsnitt C punkt 7 i bilaga I
som anses ha egenskaper som andra derivat till finansiella
instrument, med utgangspunkt fran bland annat om clearing och
avveckling sker via erkdinda P C1 system for clearing, eller
om <« de dr foremal for regelméssiga marginalsdkerhetskrav,

— vilka derivatkontrakt som ndmns i avsnitt C punkt 10 i bilaga I
som anses ha egenskaper som andra derivat till finansiella
instrument, med utgangspunkt fran bland annat om de handlas
pa en reglerad marknad eller en MTF-plattform, om clearing
och avveckling sker via P C1 erkinda system for clearing <,
eller om de ar foremal for regelméssiga marginalsidkerhetskrav.

3. sidotjdnst: nagon av de tjanster som anges i avsnitt B i bilaga I.

4. investeringsradgivning: tillhandahéllande av personliga rekommen-
dationer till en kund, pd dennes begdran eller pa
vardepappersforetagets initiativ, i friga om en eller flera transak-
tioner som avser finansiella instrument.

5. utférande av order for kunds rdikning: att kopa eller sdlja ett eller
flera finansiella instrument for kunders rikning.
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10.

11.
12.
13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

. handel for egen rdkning: handel i finansiella instrument med

utnyttjande av eget kapital.

. systematisk internhandlare: ett virdepappersforetag som pa ett

organiserat, frekvent och systematiskt sétt handlar for egen rakning
genom att utfora kundorder utanfér en reglerad marknad eller en
MTF-plattform.

. marknadsgarant: en person som pa finansmarknaderna pa

fortlopande basis atagit sig att handla for egen rdkning genom att
kopa och sidlja finansiella instrument med utnyttjande av eget
kapital till priser som faststillts av denne.

. portfoljforvaltming: forvaltning av virdepapper pa skonsmissig

grund enligt uppdrag fran enskilda kunder, om dessa portfoljer
innehaller ett eller flera finansiella instrument.

kund: varje fysisk eller juridisk person till vilken ett viardepappers-
foretag tillhandahaller investeringstjanster och/eller sidotjanster.

professionell kund: en kund som uppfyller kriterierna i bilaga II.
icke-professionell kund: en kund som inte dr en professionell kund.

marknadsplatsoperatér: en eller flera personer som leder och/eller
driver verksamheten pa en reglerad marknad. Den reglerade
marknaden kan sjdlv vara marknadsplatsoperatdr.

reglerad marknad: ett multilateralt system som drivs och/eller leds
av en marknadsplatsoperator, vilket sammanfor eller mojliggor
sammanforandet av flera kOp- och séljintressen 1 finansiella
instrument fran tredje man— inom systemet och i enlighet med dess
icke skonsmaissiga regler —, sa att detta leder till avslut i finansiella
instrument upptagna till handel enligt dess regler och/eller system,
samt dr auktoriserat och dr 16pande verksamt och drivs i enlighet
med bestimmelserna i avdelning III.

multilateral handelsplattform, i kortform MTF-plattform (MTF:
“Multilateral Trading Facility”): ett multilateralt system som drivs
av ett vardepappersforetag eller en marknadsplatsoperatér och som
sammanfor ett flertal kop- och sdljintressen i finansiella instrument
fran tredje man — inom systemet och i enlighet med icke skdnsmads-
siga regler — sa att detta leder till avslut i enlighet med
bestimmelserna i avdelning II.

limiterad order: En order att kopa eller sélja ett finansiellt
instrument till ett angivet hogsta eller ldgsta pris eller bittre och
avseende en angiven volym.

finansiellt instrument: sddana instrument som anges i bilaga I

avsnitt C.

overldatbara virdepapper: virdepapper, utom betalningsmedel, som
kan bli foremal for handel pa kapitalmarknaden, t.ex.

a) aktier och andra viardepapper som motsvarar andelar i aktiebolag,
bolag med personligt ansvar eller andra enheter samt depébevis
for aktier,

b) obligationer eller andra skuldforbindelser, inklusive depabevis
for sadana virdepapper,

¢) alla andra viardepapper som ger ritt att forvirva eller sélja sadana
Overlatbara virdepapper eller som resulterar i en kontantavveck-
ling som berdknas utifrdn noteringar for verlatbara vérdepapper,
valutor, rantor eller avkastningar, ravaror eller andra index eller
matt.

penningmarknadsinstrument: sadana kategorier av instrument som
normalt omsitts pd penningmarknaden, t.ex. statsskuldvéxlar, inla-
ningsbevis och foretagscertitikat, med undantag av betalningsmedel.

hemmedlemsstat:

a) ndr det giller viardepappersforetag,
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21.

22.

23.
24,

25.

26

27.

28.

29.

(

~
S =
~ ~

i) om vérdepappersforetaget dr en fysisk person, den
medlemsstat diar denne har sitt huvudkontor,

ii) om virdepappersforetaget dr en juridisk person, den
medlemsstat dir dess stadgeenliga séte ar beldget,

iii) om vérdepappersforetaget i enlighet med nationell lagstift-
ning saknar stadgeenligt site, den medlemsstat dir dess
huvudkontor &r beldget,

b) nédr det giller reglerade marknader, den medlemsstat dér den
reglerade marknaden é&r registrerad, eller om den enligt nationell
lagstiftning inte har nagot stadgeenligt site, den medlemsstat dér
dess huvudkontor dr belédget,

virdmedlemsstat: den medlemsstat, annan 4n hemmedlemsstaten,
dar ett virdepappersforetag har en filial eller tillhandahaller investe-
ringstjanster och/eller utfor investeringsverksamhet eller den
medlemsstat i vilken en reglerad marknad tillhandahéller lampliga
arrangemang for att underlatta tilltradet till handeln i dess system
for dem som é&r fjarrmedlemmar eller deltagare pa distans och
etablerade i samma medlemsstat.

behorig myndighet: den myndighet som varje medlemsstat har utsett
i enlighet med artikel 48, om inte annat anges i detta direktiv.

kreditinstitut: kreditinstitut enligt definitionen i direktiv 2000/12/EG.

forvaltmingsbolag for fondforetag: ett forvaltningsbolag enligt defi-
nitionen i radets direktiv 85/611/EEG av den 20 december 1985
om samordning av lagar och andra forfattningar som avser foretag
for  kollektiva  investeringar 1  &verlatbara  vdrdepapper
(fondforetag) ().

anknutet ombud: en fysisk eller juridisk person som pa ett enda
foretratt  vérdepappersforetags fulla och ovillkorliga ansvar
marknadsfor investeringstjanster och/eller sidotjénster till kunder
eller presumtiva kunder, tar emot eller vidarebefordrar instruktioner
eller order som géller investeringstjanster eller finansiella instrument
fran kunder, placerar finansiella instrument och/eller tillhandahaller
radgivning till kunder eller presumtiva kunder i fraga om dessa
finansiella instrument eller tjénster.

. filial: ett driftsstélle, annat an huvudkontoret, som ingar i ett véarde-

pappersforetag  utan att ha egen juridisk form och som
tillhandahéller investeringstjanster och/eller utfor investeringsverk-
samhet och som ocksa kan tillhandahalla sidotjénster for vilka/
vilken virdepappersforetaget har auktorisation. Alla driftsstéillen
som har inréttats i samma medlemsstat av ett virdepappersforetag
med huvudkontor i en annan medlemsstat skall betraktas som en
enda filial.

kvalificerat innehav: varje direkt eller indirekt dgarandel i ett virde-
pappersforetag som motsvarar 10 % eller mer av kapitalet eller av
rostrétten enligt artikel 92 1 direktiv 2001/34/EG, eller som gor det
mojligt att utdva ett vésentligt inflytande over ledningen av det
vérdepappersforetag som dgarandelen avser.

moderforetag: ett moderforetag sasom det definieras i artiklarna 1
och 2 i radets sjunde direktiv 83/349/EEG av den 13 juni 1983 om
sammanstilld redovisning (?).

dotterforetag: ett dotterforetag sdsom det definieras i artiklarna 1
och 2 i direktiv 83/349/EEG, inbegripet varje dotterforetag till ett
dotterforetag till det moderforetag som dr det yttersta moderfore-
taget till dessa foretag.

EGT L 375, 31.12.1985, s. 3. Direktivet senast dndrat genom Europaparla-

mentets och radets direktiv 2001/108/EG (EGT L 41, 13.2.2002, s. 35).
EGT L 193, 18.7.1983, s. 1. Direktivet senast dndrat genom Europaparlamen-
tets och radets direktiv 2003/51/EG (EUT L 178, 17.7.2003, s. 16).
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30. dgarkontroll: agarkontroll sasom denna definieras i artikel 1 i
direktiv 83/349/EEG.

31. ndra forbindelser: en situation dir tva eller flera fysiska eller
juridiska personer dr forenade genom

a) dgarintresse, innebdrande ett innehav, direkt eller genom
kontroll, av 20 % eller mer av rosterna eller kapitalet i ett
foretag, eller

b) kontroll, innebdrande forbindelse mellan ett moderforetag och ett
dotterforetag i alla de fall som omfattas av artikel 1.1 och 1.2 i
direktiv 83/349/EEG, eller en likartad forbindelse mellan nagon
fysisk eller juridisk person och ett foretag, varvid varje dotterfo-
retag till ett dotterforetag ocksa skall anses som dotterforetag till
det moderforetag som star dver dessa foretag.

Som néra forbindelse skall dven anses en situation dir tva eller flera
fysiska eller juridiska personer uppritthéller en varaktig forbindelse
till en och samma person genom ett kontrollférhallande.

2. For att beakta utvecklingen pa de finansiella marknaderna och
sorja for en enhetlig tillimpning av detta direktiv far kommissionen i
enlighet med forfarandet i1 artikel 64.2 fortydliga definitionerna i
punkt 1 i denna artikel.

AVDELNING II

VILLKOR FOR AUKTORISATION OCH FOR VERKSAMHETEN
I VARDEPAPPERSFORETAG

KAPITEL I
VILLKOR OCH FORFARANDEN FOR AUKTORISATION

Artikel 5
Auktorisationskrav

1. Varje medlemsstat skall kréva att tillhandahéllande av investerings-
tjdnster eller utforande av investeringsverksamhet i form av en
regelbunden verksamhet eller rorelse pa yrkesmissig grund auktoriseras
i forvég i enlighet med bestimmelserna i detta kapitel. Denna auktorisa-
tion skall beviljas av den behériga myndighet i hemmedlemsstaten som
har utsetts i enlighet med artikel 48.

2. Med avvikelse fran punkt 1 skall medlemsstaterna tillata att varje
marknadsplatsoperator driver en MTF-plattform, forutsatt att det forst
kontrolleras att detta sker i enlighet med bestimmelserna i detta
kapitel med undantag for artiklarna 11 och 15.

3. Varje medlemsstat skall uppritta ett register dver samtliga virde-
pappersforetag. Detta register skall vara tillgdngligt for allmdnheten och
innehélla information om vilka tjénster och/eller verksamheter vérdepap-
persforetagen dr auktoriserade for. Det skall uppdateras regelbundet.

4.  Varje medlemsstat skall krdva att

— varje virdepappersforetag som dr en juridisk person har sitt
huvudkontor i den medlemsstat dar det har sitt séite,

— varje vardepappersforetag som inte dr en juridisk person, eller ett
virdepappersforetag som dr en juridisk person men som enligt den
tillampliga nationella lagstiftningen inte har nagot séte, har sitt
huvudkontor i den medlemsstat dér det faktiskt bedriver sin
verksambhet.

5. Nar det géller viardepappersforetag som endast tillhandahaller inve-
steringsradgivning eller tjdnster 1 form av mottagande och
vidarebefordran av order enligt villkoren 1 artikel 3, fir medlemsstaterna
tillita att den behdriga myndigheten pd de villkor som anges i
artikel 48.2 delegerar administrativa, forberedande eller sidoordnade
uppgifter i samband med beviljandet av auktorisationen.
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Artikel 6
Auktorisationens rickvidd

1.  Hemmedlemsstaten skall se till att det i auktorisationen anges vilka
investeringstjanster eller vilken investeringsverksamhet som vérdepap-
persforetaget  &r  auktoriserat att tillhandahélla eller utfora.
Auktorisationen far omfatta en eller flera av de sidotjénster som avses i
avsnitt B i bilaga 1. Auktorisation far inte i nagot fall beviljas endast for
tillhandahallande av sidotjénster.

2. Ett vérdepappersforetag som Onskar utvidga sin verksamhet med
ytterligare investeringstjanster, annan investeringsverksamhet eller
ytterligare sidotjanster vilka inte omfattas av den ursprungliga auktorisa-
tionen skall ldmna in en begiran om utvidgning av auktorisationen.

3. Auktorisationen skall gélla inom hela gemenskapen och gora det
mojligt for vardepappersforetaget att Gverallt inom gemenskapen tillhan-
dahalla de tjanster eller utfora den verksamhet for vilka eller vilken det
har auktoriserats antingen genom att det etablerar en filial eller med stod
av friheten att tillhandahélla tjénster.

Artikel 7
Forfaranden for att bevilja och avsld ansékningar om auktorisation

1. Den behdriga myndigheten fér inte bevilja auktorisation innan den
har forvissat sig om att sokanden uppfyller samtliga krav i de bestdm-
melser som antagits enligt detta direktiv.

2. Virdepappersforetaget skall verldmna all information — inbegripet
en verksamhetsplan i vilken det bland annat skall anges vilka verksam-
hetsslag som planeras och organisationsstrukturen for dessa — som krivs
for att den behdriga myndigheten skall kunna forvissa sig om att virde-
pappersforetaget vid tiden for auktorisationen har vidtagit alla
nddvindiga atgérder for att uppfylla sina forpliktelser enligt bestimmel-
serna i detta kapitel.

3.  En sokande skall inom sex manader efter det att en fullstdndig
ansokan har utformats och ldmnats in underrittas om huruvida auktori-
sation har beviljats eller inte.

Artikel 8
Aterkallelse av auktorisation

Den behoriga myndigheten far aterkalla den auktorisation som har
beviljats ett virdepappersforetag om virdepappersforetaget

a) inte utnyttjar auktorisationen inom tolv manader, uttryckligen avstar
fran auktorisationen eller inte har tillhandahallit nagra investerings-
tjdnster eller bedrivit ndgon investeringsverksamhet under de
foregdende sex manaderna, savida inte den berdrda medlemsstaten
har bestimmelser om att auktorisationen forfaller i sadana fall,

b) har erhéllit auktorisationen genom att lamna falska uppgifter eller pa
nagot annat otillborligt sétt,

¢) inte langre uppfyller de villkor pé vilka auktorisationen har ldmnats,
t.ex. att kraven i direktiv 93/6/EEG skall uppfyllas,

d) allvarligt och systematiskt har brutit mot de bestimmelser om villkor
for verksamheten i virdepappersforetag som antagits i enlighet med
detta direktiv,

e) omfattas av nagot i nationell lagstiftning angivet fall utanfor detta
direktivs rickvidd som mdjliggdr aterkallelse.

Artikel 9
Personer som leder verksamheten

1.  Medlemsstaterna skall krdva att de personer som leder verksam-
heten 1 ett vérdepappersforetag har tillrdckligt god vandel och
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tillrdcklig sddan erfarenhet och vandel for att sékerstdlla en sund och
ansvarsfull ledning av foretaget.

Om en marknadsplatsoperatdor som ansdker om auktorisation for att
driva en MTF-plattform, och de personer som leder MTF-plattformens
och den reglerade marknadens verksamhet &r desamma, skall dessa
personer anses uppfylla kraven i punkt 1.

2. Medlemsstaterna skall krdva att vdrdepappersforetag underrittar
den behdriga myndigheten om alla dndringar av foretagsledningens
sammansdttning och samtidigt overldmnar all information som krévs
for att beddma om den nytilltradda ledningspersonalen har tillrdckligt
god vandel och tillrdcklig erfarenhet.

3. Den behoriga myndigheten skall vdgra auktorisation om den inte
ar overtygad om att de personer som skall leda verksamheten i vérde-
pappersforetaget har den erfarenhet och vandel som kréivs eller om det
finns objektiva och pavisbara skél att anta att de foreslagna @ndringarna
av ledningen for foretaget skulle dventyra en sund och ansvarsfull
ledning av foretaget.

4. Medlemsstaterna skall kréva att virdepappersforetag leds av minst
tva personer som uppfyller kraven i punkt 1.

Med avvikelse fran forsta stycket far medlemsstaterna bevilja auktorisa-
tion for virdepappersforetag som &r fysiska personer eller for
vardepappersforetag som dr juridiska personer ledda av en enda fysisk
person i enlighet med foretagens bolagsordning och nationell lagstift-
ning. Medlemsstaterna skall dock i sddana fall krdva att alternativa
atgdrder har vidtagits for att sorja for att dessa vardepappersforetag
leds pa ett sunt och ansvarsfullt sitt.

Artikel 10
Aktiedgare och andra deligare med kvalificerade innehav

1.  De behoriga myndigheterna far inte auktorisera ett virdepappersfo-
retag att tillhandahélla investeringstjanster eller utfora
investeringsverksamhet, forrdin de har fatt upplysningar om vilka
aktiedgare eller andra deldgare, oavsett om de dr fysiska eller juridiska
personer, som direkt eller indirekt har kvalificerade innehav och om hur
stora dessa innehav dr.

De behoriga myndigheterna skall végra auktorisation om de, med
hénsyn till behovet av sund och ansvarsfull ledning av ett virdepappers-
foretag, inte bedomer aktiedgare eller andra deldgare med kvalificerade
innehav som lampliga.

Om det finns néra forbindelser mellan virdepappersforetaget och andra
fysiska eller juridiska personer, skall den behoériga myndigheten endast
bevilja auktorisation om dessa forbindelser inte hindrar den fran att pa
ett effektivt sétt utdva sin tillsynsfunktion.

2. Den behoriga myndigheten skall vigra auktorisation om en eller
flera fysiska eller juridiska personer med vilka vérdepappersforetaget
har ndra forbindelser omfattas av lagar och andra forfattningar i ett
tredje land och om dessa, eller svérigheter vid tillimpningen av dem,
forhindrar ett effektivt utdvande av myndighetens tillsynsfunktion.

3. Medlemsstaterna skall krdva att varje fysisk eller juridisk person
som avser att, direkt eller indirekt, forvirva eller avyttra ett kvalificerat
innehav 1 ett vdrdepappersforetag i enlighet med andra stycket forst
underrittar den behoriga myndigheten om storleken av det innehav
forvarvet eller avyttringen skulle leda till. Det skall dven krdvas att
dessa personer underréttar den behériga myndigheten om huruvida de
avser att Oka eller minska sitt kvalificerade innehav, om detta skulle
leda till att deras andel av rostetalet eller kapitalet skulle uppga till,
understiga eller dverstiga 20 %, 33 % eller 50 % eller till att véardepap-
persforetaget skulle dverga till att bli, eller upphdra att vara, en sddan
persons dotterforetag.

Utan att punkt 4 &sidositts skall den behoriga myndigheten inom
tre manader fran dagen for den anmélan av ett planerat forvarv som
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avses 1 forsta stycket kunna motsétta sig att den avsedda atgédrden
genomfors, om den med tanke pa behovet av att sorja for en sund och
ansvarsfull ledning av vérdepappersforetaget inte ar dvertygad om att de
personer som avses i det stycket dr ldmpliga i detta avseende. Om den
behoriga myndigheten inte motsitter sig den avsedda atgérden far den
faststélla en tidsfrist for genomforandet.

4. Om ett innehav som avses 1 punkt 3 forvérvas av ett virdepappers-
foretag, ett  kreditinstitut, ett forsdkringsforetag  eller et
forvaltningsbolag for ett fondforetag som &r auktoriserat i en annan
medlemsstat, eller moderforetaget till ett virdepappersforetag, kreditin-
stitut, forsakringsforetag eller ett forvaltningsbolag for ett fondforetag
som dr auktoriserat i en annan medlemsstat, eller en person som har
dgarkontroll &ver ett virdepappersforetag, kreditinstitut, forsakringsfo-
retag eller ett forvaltningsbolag for ett fondforetag som &r auktoriserat i
en annan medlemsstat och forvirvet skulle leda till att foretaget blir ett
dotterforetag till forvdrvaren eller komma under dennes &garkontroll,
skall provningen av forvédrvet foregds av samrdd i1 enlighet med
artikel 60.

5. Medlemsstaterna skall krdva att virdepappersforetag som far
kdnnedom om sadana forvdrv eller avyttringar av kapitalinnehav i
foretaget som far till foljd att innehaven Overstiger eller understiger
nagot av de griansvirden som anges i punkt 3 fOrsta stycket, skall
underritta den behoriga myndigheten om detta utan drojsmal.

Varje virdepappersforetag skall ocksd minst en gdng om aret underritta
behoriga myndigheter om namnen pa aktiedgare och andra deldgare med
kvalificerade innehav samt om storleken av dessa innehav, sasom dessa
uppgifter framgar t.ex. av information om aktiedgare och andra deldgare
som ldmnats vid bolagsstimma eller redovisats i enlighet med fore-
skrifter som géller for bolag vilkas Overldtbara vérdepapper &r
upptagna till handel pa en reglerad marknad.

6. Medlemsstaterna skall, i det fall de personer som avses i punkt 1
forsta stycket utovar sitt inflytande pa ett sitt som kan vara till skada for
en sund och ansvarsfull ledning av ett viardepappersforetag, foreskriva
att behoriga myndigheterna dr skyldiga att vidta ldmpliga atgérder sa
att detta missforhédllande upphor.

Sédana atgérder far bestd i ansdkningar om domstolsforeldgganden och/
eller sanktioner mot medlemmar av foretagsledningen samt i att den
rostratt som &r knuten till de ifrdgavarande aktiedgarnas eller
deldgarnas aktier eller andelar upphavs.

Liknande atgirder skall vidtas i frdga om personer som underlater att
ldmna forhandsinformation om forvarv eller 6kning av kvalificerade
innechav. Om ett innehav har forvdrvats trots att behdriga myndigheter
har motsatt sig forvirvet, skall medlemsstaterna, oavsett de sanktioner
som i Ovrigt vidtas, foreskriva antingen att rostritterna for sadana
innehav inte far utdvas eller att avgivna roster skall vara ogiltiga eller
far forklaras ogiltiga.

Artikel 11
Anslutning till ett auktoriserat system for ersittning till investerare

Den behoriga myndigheten skall kontrollera att varje organ som ansoker
om auktorisation vid tiden for auktorisationen uppfyller sina forplik-
telser enligt Europaparlamentets och radets direktiv 97/9/EG av
den 3 mars 1997 om system for ersittning till investerare. (')

Artikel 12
Startkapital

Medlemsstaterna skall sorja for att de behoriga myndigheterna inte
beviljar auktorisation, om virdepappersforetaget med beaktande av den

(") EGT L 84, 26.3.1997, s. 22.
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ifragavarande investeringstjénstens eller investeringsverksamhetens art
inte besitter ett tillrackligt startkapital enligt kraven i direktiv 93/6/EEG.

I avvaktan pa oversyn av direktiv 93/6/EEG skall de virdepappersfo-
retag som avses i artikel 67 omfattas av kapitalkraven i den artikeln.

Artikel 13
Krav pa organisationen av verksamheten

1.  Hemmedlemsstaten skall krdva att vardepappersforetagen uppfyller
de krav avseende organisering av verksamheten som anges i
punkterna 2—8.

2. Varje virdepappersforetag skall faststilla savidl riktlinjer och
forfaranden i1 den omfattning som erfordras for att sorja for att
foretaget, inklusive dess chefer, anstdllda och anknutna ombud,
respekterar sina forpliktelser enligt bestimmelserna i detta direktiv som
lampliga bestimmelser for dessa personers privata transaktioner.

3. Varje virdepappersforetag skall faststilla och tillimpa effektiva
organisatoriska och administrativa forfaranden sa att alla rimliga matt
och steg vidtas for att forhindra att deras kunders intressen paverkas
negativt av intressekonflikter i enlighet med artikel 18.

4.  Varje virdepappersforetag skall vidta rimliga atgiarder for att sorja
for kontinuitet och regelbundenhet i tillhandahallandet av investerings-
tjénster och utférandet av investeringsverksamhet.
Virdepappersforetaget skall i detta syfte anvdnda lampliga och propor-
tionerliga system, resurser och forfaranden.

5. Varje virdepappersforetag skall sorja for att det, om det anlitar
tredje part for fullgérandet av operativa funktioner som &r av
avgorande betydelse for att tjansterna skall kunna tillhandahéllas
kunderna kontinuerligt och pa ett tillfredsstéillande sétt och for att inve-
steringsverksamheten skall kunna utféras under kontinuerliga och
tillfredsstéillande former, vidtar rimliga atgérder for att undvika onddiga
ytterligare operativa risker. Utliggande pa entreprenad av viktiga drifts-
funktioner far inte ske pd sa sdtt att det vésentligt forsamrar kvaliteten
pa foretagets internkontroll och tillsynsmyndighetens mdjligheter att
Overvaka att foretaget respekterar alla sina forpliktelser.

Varje virdepappersforetag skall tillimpa sunda forfaranden for
forvaltning och redovisning samt ha mekanismer for internkontroll och
effektiva riskbedomningsmetoder samt effektiva kontroll- och skydds-
system for sina informationsbehandlingssystem.

6.  Varje virdepappersforetag skall se till att alla tjéinster och transak-
tioner det genomfor dokumenteras pé ett sddant sitt att informationen ar
tillrdcklig for att den behdriga myndigheten skall kunna Gvervaka att
kraven i detta direktiv iakttas, sérskilt for kontrollen av att virdepap-
persforetaget har uppfyllt alla sina forpliktelser i forhallande till sina
kunder eller presumtiva kunder.

7. Varje virdepappersforetag som innehar finansiella instrument som
tillhor dess kunder skall vidta ldmpliga atgérder for att sorja for att
kundernas dganderitt till dessa skyddas, sdrskilt i hdndelse av vérdepap-
persforetagets insolvens, samt for att forhindra att en kunds finansiella
instrument anvinds for foretagets egen rikning, om inte kunden har
givit sitt uttryckliga samtycke till detta.

8. Varje vérdepappersforetag som innehar penningmedel som tillhor
dess kunder skall vidta lampliga atgérder for att sorja for kundernas
rattigheter och, om det inte &r ett kreditinstitut, forhindra att kundmedel
anvinds for foretagets egen rakning.

9. Nar det giller filialer till virdepappersforetag skall den behdriga
myndigheten i den medlemsstat dér filialen ar beldgen se till att kravet
i punkt 6 efterlevs vid de transaktioner som filialen genomfor, utan att
detta skall paverka mdjligheten for den behoriga myndigheten i
hemmedlemsstaten att fa direkt tillgdng till dokumentationen i fraga.

10.  For att beakta den tekniska utvecklingen pa de finansiella
marknaderna och sdrja for en enhetlig tillimpning av punkterna 2-9
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skall kommissionen i enlighet med forfarandet i artikel 64.2 anta till-
ampningsforeskrifter som ndrmare anger de konkreta organisatoriska
krav som skall stéllas pa vardepappersforetag som tillhandahaller olika
slag av investeringstjdnster och/eller utfor olika slags investeringsverk-
samhet och sidotjdnster eller kombinationer dérav.

Artikel 14
Handel och avslut av transaktioner pa MTF-plattformar

1. Medlemsstaterna skall krdva att virdepappersforetag eller mark-
nadsplatsoperatorer som driver MTF-plattformar forutom att de
uppfyller kraven i artikel 13 &ven uppréttar Sverskddliga, icke skon-
smassiga, regler och forfaranden for en vilordnad handel pa lika
villkor samt kriterier for effektivt utforande av order.

2. Medlemsstaterna skall krdva att virdepappersforetag eller mark-
nadsplatsoperatéorer som  driver en  MTF-plattform  upprittar
overskadliga regler for vilka kriterier som skall anviandas for att avgora
vilka finansiella instrument som far omsittas i dess system.

Medlemsstaterna skall i tillimpliga fall krdva att virdepappersforetag
eller marknadsplatsoperatdorer som driver en MTF-plattform, med
beaktande bade av vilken anvindarkategori det ror sig om och typerna
av omsatta instrument, tillhandahéller, eller dr forvissade om att det
finns tillgang till, allmént tillgdnglig information i tillrdcklig omfattning
for att dess anvéndare skall kunna gora en investeringsbeddmning.

3.  Medlemsstaterna skall se till att artiklarna 19, 21 och 22 inte
tillimpas péd transaktioner som i enlighet med reglerna for en MTF-
plattform genomfors mellan MTF-plattformens medlemmar eller
deltagare eller mellan MTF-plattformen och dess medlemmar eller
deltagare betraffande anviandningen av MTF-plattformen. MTF-plattfor-
mens medlemmar eller deltagare skall dock iaktta de forpliktelser som
foreskrivs i artiklarna 19, 21 och 22 mot sina kunder nir de pa sina
kunders végnar utfor order i en MTF-plattforms system.

4. Medlemsstaterna skall krdva att virdepappersforetag eller mark-
nadsplatsoperatdrer som driver en MTF-plattform skall uppritta och
upprétthalla overskadliga, pa objektiva kriterier grundade, regler for
tillgdng till dennas funktioner. Dessa regler skall uppfylla de villkor
som faststélls i artikel 42.3.

5. Medlemsstaterna skall krdva att vardepappersforetag eller mark-
nadsplatsoperatérer som driver en MTF-plattform tydligt informerar
sina anvdndare om deras respektive skyldigheter vid avveckling av
transaktioner som utforts i MTF-plattformens system. Medlemsstaterna
skall krdva att de virdepappersforetag eller marknadsplatsoperatorer
som driver en MTF-plattform har infort de funktioner som krévs for att
underlitta effektiv avveckling av transaktioner som genomfors enligt
MTF-plattformens system.

6. Om ett dverlatbart virdepapper som har upptagits till handel pé en
reglerad marknad ocksa omsitts pa en MTF-plattform utan emittentens
samtycke, skall emittenten inte omfattas av nadgon skyldighet att offent-
liggéra finansiell information — infor emissionen, fortlopande eller
separat vid sdrskilda tillfillen — som géller den MTF-plattformen.

7.  Medlemsstaterna skall krdva att varje virdepappersforetag eller
marknadsplatsoperatéor som driver en MTF-plattform foljer alla
uppmaningar fran den behoriga myndigheten enligt artikel 50.1 om att
tillfalligt eller definitivt stoppa handeln med ett finansiellt instrument.

Artikel 15
Forbindelser med tredje land

1.  Medlemsstaterna  skall underrdtta kommissionen om alla
svarigheter av allmin natur som deras vérdepappersforetag moter vid
etablering eller tillhandahallande av investeringstjdnster eller utforande
av investeringsverksamhet 1 tredje land.
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2. Nir det genom de rapporter som avses i punkt 1 kommer till
kommissionens kdnnedom att ett tredje land inte erbjuder virdepappers-
foretag hemmahorande 1 gemenskapen effektivt marknadstilltride
jdmforbart med det som gemenskapen erbjuder virdepappersforetag
fran ifragavarande tredje land, far kommissionen ldmna forslag till
radet om lampligt forhandlingsmandat i syfte att uppnd jamforbara
konkurrensmdjligheter  for  vérdepappersforetag hemmahorande i
gemenskapen. Radet skall besluta med kvalificerad majoritet.

3. Nér det genom de rapporter som avses i punkt 1 kommer till
kommissionens kdnnedom att vérdepappersforetag hemmahorande i
gemenskapen inte atnjuter nationell behandling i1 ett tredje land,
innebdrande samma konkurrensmdjligheter som erbjuds inhemska
foretag, och att kravet pa effektivt marknadstilltrade inte ar uppfyllt, far
kommissionen inleda forhandlingar i syfte att astadkomma rittelse.

I de fall som avses i forsta stycket far kommissionen férutom att inleda
forhandlingar, i enlighet med forfarandet i artikel 64.2, ndr som helst
besluta att de behdriga myndigheterna i medlemsstaterna skall begriansa
eller uppskjuta provningen av ej behandlade eller kommande
ansOkningar om auktorisation och forvdrv av innehav som gjorts av
direkta eller indirekta moderforetag som omfattas av detta tredje lands
lagstiftning. Sadana begrinsningar eller uppskjutanden far inte
tillimpas da viardepappersforetag som &r vederborligen auktoriserade
inom gemenskapen eller deras dotterforetag avser att uppritta dotterfo-
retag eller da sadana foretag eller dotterforetag avser att forvirva
innehav i virdepappersforetag hemmahorande i gemenskapen. De far
inte heller gélla under lédngre tid &n tre manader.

Fore utgdngen av den tremanadersperiod som avses i andra stycket far
kommissionen med beaktande av resultatet av forhandlingarna och i
enlighet med forfarandet i artikel 64.2 besluta att forlinga atgédrderna.

4.  Nir det kommer till kommissionens kdnnedom att nagon av de
situationer som avses i punkterna 2 och 3 har uppkommit, skall
medlemsstaterna pa kommissionens begéran underritta denna om

a) varje ansdokan om auktorisation av ett direkt eller indirekt dgt dotter-
foretag till ett moderforetag som omfattas av lagstiftningen i det
tredje landet i fraga, och

b) de far underrittelse i enlighet med artikel 10.3 om att ett sddant
moderforetag avser att forvérva ett innehav i ett viardepappersforetag
hemmahdrande inom gemenskapen, sa att det senare foretaget blir
det forras dotterforetag.

Denna skyldighet att ldmna information skall upphdra sa snart en Gver-
enskommelse har triffats med ifragavarande tredje land eller nér de
atgdrder som avses i punkt 3 andra och tredje styckena upphor att gilla.

5. Atgirder som vidtas med stdd av denna artikel skall sti i dverens-
stimmelse med gemenskapens forpliktelser enligt bilaterala eller
multilaterala internationella dverenskommelser, om rétt att starta och
driva verksamhet som vardepappersforetag.

KAPITEL I

VILLKOR FOR VERKSAMHETEN I VARDEPAPPERSFORETAG

Avsnitt 1

Allméinna bestimmelser

Artikel 16
Regelbunden granskning av villkoren for ursprunglig auktorisation

1.  Medlemsstaterna skall krdva att varje vidrdepappersforetag som
auktoriserats pa dess territorium alltid uppfyller de villkor for
ursprunglig auktorisation som foreskrivs i kapitel I i denna avdelning.

2. Medlemsstaterna skall krdva att de behdriga myndigheterna tar
fram lampliga metoder for Overvakning av att virdepappersforetagen
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uppfyller sina forpliktelser enligt punkt 1. De skall krdva att virdepap-
persforetagen meddelar de behoriga myndigheterna alla visentliga
forandringar av villkoren for ursprunglig auktorisation.

3. Nér det géller vardepappersforetag som endast tillhandahaller inve-
steringsradgivning far medlemsstaterna tillata att den behoriga
myndigheten 1 Overensstimmelse med de villkor som anges i
artikel 48.2 delegerar administrativa, forberedande eller sidoordnade
uppgifter som har samband med granskningen av villkoren for
ursprunglig auktorisation.

Artikel 17

Allménna krav i friga om fortlopande tillsyn

1.  Medlemsstaterna skall sorja for att de behdriga myndigheterna
overvakar viardepappersforetagens verksamhet sé att de kan bedoma om
de villkor for verksamheten som foreskrivs i detta direktiv uppfylls.
Medlemsstaterna skall sorja for att lampliga atgdrder vidtas sa att de
behoriga myndigheterna kan fa tillgéng till den information som krivs
for att kunna bedoma om vérdepappersforetagen uppfyller dessa krav.

2. Nar det géller vardepappersforetag som endast tillhandahaller inve-
steringsradgivning, fir medlemsstaterna tillata att den behoriga
myndigheten pa de villkor som anges i artikel 48.2 delegerar administ-
rativa, forberedande eller sidoordnade uppgifter i samband med den
regelbundna 6vervakningen av driftskraven.

Artikel 18
Intressekonflikter

1.  Medlemsstaterna skall krdva av virdepappersforetagen att de vidtar
alla rimliga atgdrder for att identifiera sadana intressekonflikter mellan &
ena sidan dem sjdlva, inbegripet ledning, personal och anknutna ombud
eller varje annan person med direkt eller indirekt koppling till dem
genom kontroll och & andra sidan deras kunder, eller mellan tva
kunder, som uppstar vid tillhandahallandet av investeringstjanster och
sidotjdnster eller en kombination av sadana tjanster.

2. Om de organisatoriska och administrativa system som ett vérde-
pappersforetag i Overensstimmelse med artikel 13.3 infort for att
hantera intressekonflikter inte racker till for att ge rimliga garantier for
att effektivt forhindra att kundernas intressen paverkas negativt, skall
vardepappersforetaget klart och tydligt informera kunden om den
allménna arten av och/eller killorna till intressekonflikterna innan den
atar sig verksamhet for dennes rékning.

3. For att beakta den tekniska utvecklingen pé de finansiella
marknaderna och sorja for enhetlig tillimpning av punkterna 1 och 2
skall kommissionen i enlighet med forfarandet i artikel 64.2 anta till-
ampningsforeskrifter, 1 vilka det skall

a) anges vilka slag av atgdrder ett virdepappersforetag rimligen kan
forviantas vidta for att identifiera, forhindra, hantera och/eller
informera om intressekonflikter i samband med att olika slag av
investeringstjénster eller sidotjdnster och kombinationer av sédana
tjanster tillhandahalls, och

b) uppréttas lampliga kriterier for bestimning av vilka typer av intresse-
konflikter som kan vara till skada for vardepappersforetagets kunders
eller presumtiva kunders intressen.
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Avsnitt 2

Bestdmmelser om investerarskydd

Artikel 19

Uppforanderegler vid tillhandahillande av investeringstjinster till
kunder

1.  Medlemsstaterna skall krdva att varje virdepappersforetag nér det
tillhandahéller investeringstjénster, och/eller i forekommande fall sido-
tjanster, till kunder handlar hederligt, rdttvist och professionellt i
enlighet med sina kunders bésta intresse och sérskilt i enlighet med de
principer som anges i punkterna 2—8.

2. All information, inklusive marknadsforingsmaterial, som vérdepap-
persforetaget tillstiller kunder eller presumtiva kunder skall vara
rattvisande, tydlig och far inte vara vilseledande. Marknadsforingsmate-
rial skall latt kunna identifieras som sadant.

3.  Kunder och presumtiva kunder skall forses med ldmplig och
begriplig information om

— virdepappersforetaget och dess tjénster,

— finansiella instrument och foreslagna placeringsstrategier; denna
information bor innefatta lampliga riktlinjer om, och varningar for,
de risker som é&r forknippade med investeringar i dessa instrument
eller sérskilda placeringsstrategier,

— handelsplatser, och
— kostnader och tillhdrande avgifter,

sa att dessa har rimlig mdojlighet att forsta arten av och den risk som &r
forknippad med den investeringstjanst och den specifika typ av
finansiellt instrument som erbjuds och dirigenom é&r vdl informerade
infor investeringsbesluten. Denna information far ldmnas i standardi-
serad form.

4. Nar viardepappersforetaget tillhandahaller investeringsradgivning
eller portfoljférvaltning, skall det inhdmta nddvéndiga upplysningar om
kundens eller den presumtiva kundens kunskaper och erfarenhet pa det
for den specifika produkten eller tjdnsten relevanta investeringsomradet
samt dennes finansiella stillning och investeringsmal, s& att foretaget
kan rekommendera kunden eller den presumtiva kunden de investerings-
tjinster och finansiella instrument som ar lampliga for denne.

5. Medlemsstaterna skall se till att virdepappersforetag vid tillhanda-
héllande av andra investeringstjdnster &n dem i punkt 4 begir att kunden
eller den presumtiva kunden l&mnar upplysningar om sin kunskap och
erfarenhet pa det for den erbjudna eller efterfragade specifika
produkten eller tjénsten relevanta investeringsomradet sa att vérdepap-
persforetaget kan beddma om den tinkta investeringstjénsten eller
produkten dr passande for kunden.

I det fall dar vdrdepappersforetaget mot bakgrund av de upplysningar
som erhallits i enlighet med foregéende stycke anser att produkten eller
tjdnsten inte dr passande for kunden eller den presumtive kunden, skall
vardepappersforetaget gora kunden eller den presumtiva kunden
uppmirksam pa detta. Denna information far ldmnas i standardiserad
form.

I det fall dér kunden eller den presumtiva kunden viljer att inte ldmna
de upplysningar som anges i forsta stycket, eller ldmnar otillrdckliga
upplysningar om sin kunskap och erfarenhet, skall virdepappersfore-
taget varna kunden eller den presumtiva kunden for att ett sadant
beslut innebdr att foretaget inte kan avgdra om den ténkta tjdnsten eller
produkten &r passande for denne. Denna information far ldmnas i stan-
dardiserad form.

6. Medlemsstaterna skall tillita att vdrdepappersforetag, nér de till-
handahaller investeringstjénster som endast omfattar utférande och/eller
mottagande och vidarebefordran av kundorder med eller utan sido-
tjdnster, tillhandahaller dessa investeringstjénster till sina kunder utan
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att begdra de upplysningar eller fatta ett sadant avgérande som avses i
punkt 5 om samtliga foljande villkor &r uppfyllda:

— Ovan ndamnda tjinster avser aktier som upptagits till handel pd en
reglerad marknad eller pa en likvirdig marknad i tredje land,
penningmarknadsinstrument, obligationer eller andra former av
skuldforbindelser (exklusive obligationer eller skuldforbindelser
som omfattar derivat), fondandelar och andra okomplicerade
finansiella instrument. En marknad i tredje land skall anses vara
likvédrdig med en reglerad marknad om den uppfyller krav som é&r
likvdrdiga med dem som faststills i avdelning III. Kommissionen
skall offentliggéra en forteckning 6ver de marknader som skall
anses vara likvdrdiga. Denna forteckning skall regelbundet
uppdateras.

— Tjéansten tillhandahalls pé initiativ av kunden eller den presumtive
kunden.

— Kunden eller den presumtiva kunden har klart och tydligt
informerats om att virdepappersforetaget nir det tillhandahaller
denna tjénst inte behover bedéma det tillhandahallna eller erbjudna
instrumentets eller den tillhandahéllna eller erbjudna tjdnstens
lamplighet och att denne dérfor inte atnjuter det skydd som avses i
de relevanta uppforandereglerna. Denna information far ldmnas i
standardiserad form.

— Virdepappersforetaget uppfyller kraven i artikel 18.

7. Virdepapperstforetaget skall uppritta en dokumentation »C1 som
innehaller de mellan foretaget <€ och kunden verenskomna handling-
arna i vilket eller vilka parternas réttigheter och skyldigheter anges, samt
ovriga villkor for foretagets tillhandahéallande av tjdnster till kunden.
Rattigheter och skyldigheter for dverenskommelsens parter kan ingd i
form av hénvisningar till andra handlingar eller rittsakter.

8. Kunden maste av virdepappersforetaget fi en tillfredsstillande
rapportering om de tjinster foretaget tillhandahallit. Rapporteringen
skall i forekommande fall innehalla uppgifter om kostnaderna for de
transaktioner och tjanster som utforts for kundens rdkning.

9. I det fall en investeringstjédnst erbjuds som del av en finansiell
produkt for vilken det redan finns andra regler i gemenskapslagstiftning
eller gemensamma europeiska normer for kreditinstitut och konsumentk-
rediter avseende riskbedomning av kunder och/eller informationskrav,
skall denna tjanst inte dérutover omfattas av forpliktelserna enligt
denna artikel.

10.  For att sdkerstélla att investerarna ges nddvéndigt skydd och att
punkterna 1-8 tillimpas enhetligt skall kommissionen i enlighet med
forfarandet 1 artikel 64.2 anta tillimpningsforeskrifter som skall
sdkerstilla for att vardepappersforetagen foljer de principer som anges i
dessa punkter nér de tillhandahaller investeringstjénster eller sidotjénster
till sina kunder. I dessa foreskrifter skall foljande beaktas:

a) Arten av den eller de tjdnster som erbjuds eller tillhandahalls kunden
eller den presumtiva kunden, med beaktande av transaktionernas typ,
foremal, storlek och frekvens.

b) Arten av de finansiella instrument som erbjuds eller tas under
overviagande.

¢) Kundens, eller den presumtiva kundens, stdllning som icke-professio-
nell eller professionell kund.

Artikel 20
Tillhandahéllande av tjidnster via ett annat virdepappersforetag

Medlemsstaterna skall tillita att ett vérdepappersforetag som mottar
instruktioner om att utfora investeringstjanster eller sidotjdnster for en
kunds rdkning via ett annat vérdepappersforetag forlitar sig péd de
uppgifter om kunden som Overldmnats av det foretag som formedlade
instruktionerna. Det vérdepappersforetag som formedlade instruktio-
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nerna skall forbli ansvarigt for att den information som ldmnas &r
fullsténdig och riktig.

Ett viardepappersforetag som pa detta sétt far instruktioner om att utféra
tjinster for en kund skall ocksa kunna forlita sig pa alla rekommenda-
tioner i frdga om tjénsten eller transaktionen som kunden har mottagit
fran ett annat vidrdepappersforetag. Det virdepappersforetag som
formedlade instruktionerna skall forbli ansvarigt for att de rekommenda-
tioner och den radgivning som ldmnats dr lampliga for kunden.

Ett viardepappersforetag som mottar instruktioner eller order fran en
kund via ett annat viardepappersforetag skall forbli ansvarigt for att en
tjdnst eller transaktion pa grundval av sadana uppgifter och rekommen-
dationer genomfors i enlighet med berdrda bestimmelser i denna
avdelning.

Artikel 21

Skyldighet att utfora order pa de villkor som ir mest formanliga
for kunden

1.  Medlemsstaterna skall krdva att vardepappersforetag niar de utfor
order vidtar alla rimliga atgérder for att uppna bdsta mojliga resultat
for sina kunder med beaktande av pris, kostnad, skyndsambhet,
sannolikhet for utférande och avveckling, storlek, art eller varje annat
overvigande av intresse for utforandet av ordern. Om kunden har givit
specifika instruktioner skall dock vérdepappersforetaget vara skyldigt att
utfora ordern i enlighet med dessa.

2. Medlemsstaterna skall krdva att vérdepappersforetagen upprittar
och genomfor effektiva forfaranden for att folja punkt 1. Medlemssta-
terna skall sdrskilt krdva att vardepappersforetagen upprittar och
genomfor riktlinjer for utforande av order som gor det mojligt for dem
att uppnd bidsta mdjliga resultat for sina kundorder i enlighet med
punkt 1.

3. I riktlinjerna for utforande av order skall for varje kategori av
instrument anges uppgifter om de olika handelsplatser dér virdepappers-
foretaget utfor sina kundorder och de faktorer som paverkar valet av
handelsplats. Riktlinjerna skall minst omfatta de handelsplatser som gor
det mgjligt for virdepappersforetaget att stadigvarande uppnad bésta
mojliga resultat vid utférande av kundorder.

Medlemsstaterna skall krdva att virdepappersforetagen forser sina
kunder med ldmplig information om sina riktlinjer for utférande av
order. Medlemsstaterna skall krdva att vérdepappersforetag i forvig
inhdmtar ett godkdnnande fran sina kunder betrdffande riktlinjerna for
utférande av order.

Medlemsstaterna skall kréva att vardepappersforetaget, nér det i riktlin-
jerna for utforande av order anges att kundorder kan verkstéllas utanfor
en reglerad marknad eller en MTF-plattform, sérskilt informerar sina
kunder eller presumtiva kunder om denna mojlighet. Medlemsstaterna
skall kridva att virdepappersforetagen i forvdg erhaller uttryckligt
godkdnnande fran sina kunder innan de bdrjar utféra deras kundorder
utanfor reglerade marknader eller MTF-plattformar. Vardepappersforetag
far inhdmta detta godkdnnande antingen i form av ett generellt
godkédnnande eller i samband med enskilda transaktioner.

4.  Medlemsstaterna skall krdva att vardepappersforetagen Overvakar
hur deras system och riktlinjer for utforandet av order fungerar i
praktiken sa att de kan konstatera och avhjdlpa eventuella brister. De
skall sérskilt regelbundet beddoma om de val av handelsplatser for
utférandet som anges i riktlinjerna for utférande av order erbjuder det
for kunden bésta mojliga resultatet eller om de behdver éndra sitt
system for utforande av order. Medlemsstaterna skall kridva att virde-
pappersforetagen meddelar kunderna varje visentlig fordndring av sitt
system eller sina riktlinjer for utférande av order.

5. Medlemsstaterna skall krdva att vdrdepappersforetagen pa sina
kunders begdran kan visa att de har verkstillt deras order i enlighet
med foretagets riktlinjer for utforandet.
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6. For att sorja for att investerarna far det skydd de behover, att
marknaderna fungerar péd ett rdttvist och vélordnat sitt samt att
punkterna 1, 3 och 4 tillimpas enhetligt, skall kommissionen i enlighet
med forfarandet i artikel 64.2 anta tillimpningsforeskrifter i fraga om

a) kriterierna for faststdllande av den relativa betydelsen av de olika
faktorer som enligt punkt 1 far beaktas vid faststillandet av bésta
mojliga resultat med hénsyn till orderstorlek, ordertyp och kundens
stdllning som professionell eller icke-professionell kund;

b) faktorer som far beaktas av ett viardepappersforetag nir det ser dver
sitt system for utforandet och de omstindigheter som kan foranleda
att det ar lampligt att dndra systemet. Sarskilt de faktorer som avgor
vilka handelsplatser som gor det mojligt for viardepappersforetag att
stadigvarande uppnd bésta mojliga resultat vid utforande av
kundorder;

c) arten och omfattningen av den information om de riktlinjer for
utforandet som skall lamnas till kunderna enligt punkt 3.

Artikel 22
Bestiimmelser om hantering av kundorder

1. Medlemsstaterna skall kriava att virdepappersforetag som &r aukto-
riserade att utfora order for kunds rdkning tillimpar forfaranden och
anvinder system som gor det mojligt att snabbt, effektivt och réttvist
utféra kundernas order, utan att dessa missgynnas i forhallande till
andra kunder eller pd grund av virdepappersforetagets handel for egen
rakning.

Dessa forfaranden och system skall innebdra att i Ovrigt jimforbara
kundorder utfors i den tidsfoljd de togs emot av vérdepappersforetaget.

2. Medlemsstaterna skall kréva att vardepappersforetagen, dd en kund
lamnat en limiterad order avseende aktier som &r upptagna till handel pa
en reglerad marknad som inte utfors omedelbart under radande mark-
nadsforhallanden, vidtar atgérder for att underldtta ett sa skyndsamt
verkstéllande som mgjligt av ordern genom att omedelbart offentliggora
den limiterade kundordern pé ett sdtt som gor den latt tillganglig for
ovriga marknadsaktorer savida inte kunden har givit uttryckliga instruk-
tioner att sa inte skall ske. Medlemsstaterna far fastslda att
vardepappersforetag fullgér denna skyldighet om de vidarebefordrar
kundens limiterade order till en reglerad marknad eller MTF-plattform.
Medlemsstaterna skall foreskriva att de behdriga myndigheterna far
medge undantag frén kravet att offentliggdra en limiterad order som ér
betydande jamfort med den normala orderstorleken pa marknaderna, si
som denna faststills i artikel 44.2.

3. For att sorja for att de atgdrder som avser att skydda investerare
och fd marknaderna att fungera pa ett vilordnat sitt tar hinsyn till den
tekniska utvecklingen pa de finansiella marknaderna och for att se till att
punkterna 1 och 2 tillimpas enhetligt, skall kommissionen i enlighet
med forfarandet i artikel 64.2 anta tillimpningsforeskrifter som skall
ange

a) forutsédttningarna for, och arten av, forfaranden och system som leder
till att kundorder utfors snabbt, effektivt och rittvist, samt de
situationer eller slag av transaktioner som ger virdepappersforetagen
en mojlighet att i rimlig omfattning avvika fran kravet pa snabbt
utférande sa att de erhéller formanligare villkor for sina kunder,

b) de olika metoder genom vilka ett virdepappersforetag kan anses ha
fullgjort sin forpliktelse att offentliggdra ej omedelbart utforbara
limiterade kundorder pa marknaden.

Artikel 23

Krav pa virdepappersforetag som utnimner anknutna ombud

1.  Medlemsstaterna far besluta att tillita att vardepappersforetagen
utser anknutna ombud for att marknadsfora foretagets tjénster,
genomfora affarer eller ta emot instruktioner eller order fran kunder
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eller presumtiva kunder och vidarebefordra dem, placera finansiella
instrument samt tillhandahalla radgivning i1 frdga om finansiella
instrument och tjénster som erbjuds av samma vérdepappersforetag.

2. Medlemsstaterna skall krdva att vérdepappersforetag som beslutar
att utse anknutna ombud forblir fullt och villkorslost ansvariga for
varje handling eller underlatenhet fran det anknutna ombudets sida nir
detta handlar pd foretagets védgnar. Medlemsstaterna skall krdva att
vardepappersforetagen ser till att det anknutna ombudet nér det tar
kontakt med, eller innan det arbetar med, en kund eller presumtiv kund
upplyser denne om sina handlingsbefogenheter och om vilket foretag
det foretrader.

Medlemsstaterna far, i enlighet med artikel 13.6, 13.7 och 13.8, tillita
att anknutna ombud som &r registrerade pa deras territorium handhar
kundernas pengar och/eller finansiella instrument pa det vardepappersfo-
retags védgnar och under det virdepappersforetags ansvar for vilket de
handlar inom deras territorium eller, om det ar frdga om en gransover-
skridande transaktion, pd den medlemsstats territorium som tillater ett
anknutet ombud att handha kundernas pengar.

Medlemsstaterna skall krdva att viardepappersforetagen Overvakar sina
anknutna ombuds verksamhet sa att det sikerstills att virdepappersfore-
tagen fortfarande foljer detta direktiv ndr de &r verksamma genom
anknutna ombud.

3. Medlemsstater som beslutar att tillata att vardepappersforetag utser
anknutna ombud skall uppritta ett offentligt register. Anknutna ombud
skall inforas i det offentliga registret i den medlemsstat dédr de har sitt
driftsstélle.

Om den medlemsstat dir det anknutna ombudet har sitt driftsstille har
beslutat att inte tillata att vardepappersforetag som auktoriserats av dess
behdriga myndigheter utser anknutna ombud i enlighet med punkt 1,
skall dessa anknutna ombud registreras hos den behoériga myndigheten
i den stat som dr hemmedlemsstat for det virdepappersforetag for vars
rakning det handlar.

Medlemsstaterna skall se till att anknutna ombud endast infors i det
offentliga registret om det har kunnat faststillas att deras vandel ar till-
rackligt god och att de har tillrdckliga allménna, ekonomiska och
fackinriktade kunskaper for att kunna ge fullstindig och korrekt
information om varje foreslagen tjanst till kunder eller presumtiva
kunder.

Medlemsstaterna far besluta att vérdepappersforetag kan kontrollera
huruvida de anknutna ombud de har utsett har tillrickligt god vandel
och besitter den kunskap som anges i tredje stycket.

Registret skall uppdateras regelbundet. Det skall vara offentligt och
kunna konsulteras av allménheten.

4. Medlemsstaterna skall krdva att virdepappersforetag som utser
anknutna ombud vidtar ldmpliga atgérder for att undvika all negativ
inverkan som det anknutna ombudets verksamhet som inte omfattas av
detta direktiv kan ha pa den verksamhet som det anknutna ombudet
utfor pa virdepappersforetagets vagnar.

Medlemsstaterna far tillita behdriga myndigheter att samarbeta med
virdepappersforetag och kreditinstitut, deras branschsammanslutningar
och andra enheter i friga om att registrera anknutna ombud och
overvaka att de uppfyller kraven i punkt 3. I synnerhet far anknutna
ombud registreras av ett virdepappersforetag, kreditinstitut eller deras
branschsammanslutningar och andra enheter under den behoriga
myndighetens dverinseende.

5. Medlemsstaterna skall kriva att virdepappersforetagen inte utser
andra anknutna ombud &n dem som &r inforda i de offentliga register
som avses i punkt 3.

6. Medlemsstaterna far skdrpa kraven i denna artikel eller ldgga till
andra krav for anknutna ombud som é&r registrerade inom deras jurisdik-
tion.



2004L0039 — SV — 30.04.2004 — 000.001 — 30

Artikel 24
Transaktioner med godtagbara motparter

1. Medlemsstaterna skall sorja for att vardepappersforetag som &r
auktoriserade att utfora order for kunds rdkning och/eller att handla for
egen rakning och/eller att ta emot och vidarebefordra order kan
medverka till eller inleda transaktioner med godtagbara motparter utan
att vara skyldiga att uppfylla kraven i artiklarna 19, 21 och artikel 22.1
nédr det géller sddana transaktioner eller nédr det géller ndgon form av
sidotjdnst som dr direkt knuten till sddana transaktioner.

2. Som godtagbara motparter skall medlemsstaterna vid tillimp-
ningen av denna artikel erkdnna védrdepappersforetag, kreditinstitut,
forsakringsforetag, fondforetag och deras forvaltningsbolag, pensions-
fonder och deras forvaltningsbolag, Ovriga finansiella institut som
auktoriserats eller reglerats enligt gemenskapslagstiftningen eller en
medlemsstats nationella lagstiftning, foretag som enligt artikel 2.1 k
och 1 undantas fran tillimpningen av detta direktiv, nationella
regeringar och didrmed sammanhidngande organ, inklusive offentliga
organ som har hand om statsskuld, centralbanker och dverstatliga orga-
nisationer.

En klassificering som godtagbar motpart enligt forsta stycket skall inte
paverka ritten for enheten i frdga att antingen generellt eller per affar
begéra behandling som en kund vars affiarer med vardepappersforetaget
skall omfattas av artiklarna 19, 21 och 22.

3. Som godtagbara motparter far medlemsstaterna ocksa erkénna
andra foretag som uppfyller i forvdg bestdmda proportionerliga krav,
inklusive kvantitativa troskelvarden. Nar det géller transaktioner dér de
tilltdnkta motparterna &dr beldgna inom olika jurisdiktioner skall vérde-
pappersforetaget 1 fraga om det andra foretagets réttsliga stdllning ritta
sig efter vad som faststills i lagar och andra forfattningar i den
medlemsstat dér det foretaget &r etablerat.

Medlemsstaterna skall se till att vardepappersforetaget nér det i enlighet
med punkt 1 inleder transaktioner med sadana fOretag inhdmtar en
uttrycklig bekriftelse fran den tilltdinkta motparten att den godkénner
behandling som godtagbar motpart. Medlemsstaterna skall tillita att
vardepappersforetagen inhdmtar en saddan bekréftelse antingen i form
av ett generellt godkdnnande eller i samband med varje enskild
transaktion.

4.  Medlemsstaterna far som godtagbara motparter erkdnna enheter i
tredje land som motsvaras av de kategorier av enheter som avses i
punkt 2.

Medlemsstaterna far som godtagbara motparter dven erkdnna foretag i
tredje land sdsom dem som avses i punkt 3 enligt de forutséttningar
och pé de villkor som anges i den punkten.

5. For att sorja for att punkterna 2, 3 och 4 tillimpas enhetligt mot
bakgrund av fordnderlig marknadspraxis, och for att underlétta
effektiva transaktioner pa den inre marknaden, far kommissionen i
enlighet med forfarandet i artikel 64.2 anta tillimpningsforeskrifter som
faststéller

a) forfarandena for att begira behandling som kunder enligt punkt 2,

b) forfarandena for att inhdmta den uttryckliga bekréftelsen fran
presumtiva motparter enligt punkt 3,

c) de i forvdg faststillda proportionella kraven, inklusive kvantitativa
troskelviarden, for att ett foretag skall anses vara en godtagbar
motpart enligt punkt 3.
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Avsnitt 3

Marknadernas genomlysning och integritet

Artikel 25

Skyldighet att vidmakthilla marknadernas integritet, rapportera
transaktioner och bevara uppgifter

1. Utan att det paverkar ansvarsfordelningen for genomférandet av
bestimmelserna i Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG av
den 28 januari 2003 om insiderhandel och otillborlig marknadspaverkan
(marknadsmissbruk) (') skall medlemsstaterna se till att det finns
lampliga atgérder sa att den behdriga myndigheten har mdjlighet att
overvaka verksamheten i virdepappersforetagen for att se till att dessa
handlar hederligt, réttvist och professionellt och pa ett sitt sa att mark-
nadernas integritet frimjas.

2. Medlemsstaterna skall krdva att virdepappersforetagen under minst
fem érs tid haller relevanta uppgifter om samtliga transaktioner med
finansiella instrument som de har utfort, savél for egen rdkning som
for kunds rékning, tillgédngliga for den behoriga myndigheten. Nar det
giller transaktioner som utforts for kunders rdkning skall uppgifterna
innefatta alla upplysningar och identitetsuppgifter om kunden samt den
information som krdvs enligt radets direktiv 91/308/EEG av
den 10 juni 1991 om éatgdrder for att forhindra att det finansiella
systemet anvéinds for tvittning av pengar. (%)

3.  Medlemsstaterna skall krdva att virdepappersforetag som utfor
transaktioner med négot slag av finansiellt instrument som upptagits till
handel pa en reglerad marknad sa snart som mojligt och senast vid slutet
av foljande arbetsdag ldmnar uppgifter om dessa transaktioner till den
behoriga myndigheten. Detta krav skall gélla oavsett om transaktionen
utfordes pa en reglerad marknad eller inte.

De behdriga myndigheterna skall, i enlighet med artikel 58, vidta
nodvindiga arrangemang 1 syfte att sdkerstdlla att den behoriga
myndigheten for den mest relevanta marknaden i termer av likviditet
for dessa finansiella instrument ockséd mottar denna information.

4.  Informationen skall i synnerhet inbegripa detaljuppgifter om namn
och nummer pa de instrument som har kopts eller sélts, kvantitet, dag
och tidpunkt for genomforandet av transaktionen, transaktionspriset
samt mdjligheten att identifiera det berdrda vardepappersforetaget.

5. Medlemsstaterna skall foreskriva att rapporterna skall tillstédllas
den behoriga myndigheten antingen av virdepappersforetaget sjélvt,
eller tredje part som handlar for dennes rdkning eller genom ett order-
matchnings- eller rapportsystem som godkdnts av den behoriga
myndigheten eller av den reglerade marknad eller MTF-plattform i
vars system transaktionen genomfordes. I de fall transaktionerna
rapporteras direkt till den behoriga myndigheten, av en reglerad
marknad, en MTF-plattform eller genom ett ordermatchnings- eller
rapportsystem som godkéints av den behoriga myndigheten far
undantag medges fran vardepappersforetagets forpliktelse enligt punkt 3.

6.  Nar, i enlighet med artikel 32.7, de rapporter som anges i denna
artikel overlamnas till den behdriga myndigheten i virdmedlemsstaten
skall den myndigheten vidarebefordra informationen till de behdoriga
myndigheterna i virdepappersforetagets hemmedlemsstat, savida inte
dessa beslutar att de inte dnskar motta denna information.

7. For att sorja for att atgirderna till skydd for marknadernas
integritet anpassas med hédnsyn till den tekniska utvecklingen pa de
finansiella marknaderna, och for att punkterna 1-5 skall tillimpas pa
ett enhetligt sétt, far kommissionen i enlighet med forfarandet i
artikel 64.2 anta tillimpningsforeskrifter som faststdller metoder och
sédrskilda atgérder for rapportering av finansiella transaktioner, uppgif-

(") EUT L 96, 12.4.2003, s. 16.
(®» EGT L 166, 28.6.1991, s. 77. Direktivet senast dndrat genom Europaparla-
mentets och radets direktiv 2001/97/EG (EGT L 344, 28.12.2001, s. 76).
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ternas innehall och form samt kriterierna for faststillande av relevant
marknad 1 enlighet med punkt 3.

Artikel 26

Overvakning av att MTF-plattformens regler foljs och att andra
rittsliga forpliktelser uppfylls

1. Medlemsstaterna skall krdva att vidrdepappersforetag och mark-
nadsplatsoperatérer som driver en MTF-plattform upprittar och
upprétthaller for MTF-plattformen relevanta och effektiva system och
forfaranden for regelbunden 6vervakning av att dess anvindare foljer
MTF-plattformens regler. Vardepappersforetag och marknadsplatsopera-
torer som driver en MTF-plattform skall 6vervaka de transaktioner som
deras anvdndare genomfor i deras system sé att brott mot dessa regler,
otillborliga marknadsforhéllanden eller uppforande som kan innebédra
marknadsmissbruk kan upptickas.

2. Medlemsstaterna skall krdva att virdepappersforetag och mark-
nadsplatsoperatdrer som driver en MTF-plattform rapporterar betydande
overtradelser av dess regler, otillborliga marknadsforhallanden eller
uppforande som kan innebdra marknadsmissbruk till den behdriga
myndigheten. Medlemsstaterna skall ocksa krdva att virdepappersfo-
retag och marknadsplatsoperatérer som driver en MTF-plattform utan
drojsmal forser den myndighet som dr behérig for utredning och
lagféring av marknadsmissbruk med relevanta upplysningar och fullt ut
stoder denna vid utredning och lagforing av marknadsmissbruk i eller
med hjilp av dess system.

Artikel 27
Skyldighet for virdepappersforetag att offentliggora fasta bud

1.  Medlemsstaterna skall krdva att systematiska internhandlare i
aktier offentliggor ett fast bud i aktier som dr upptagna till handel pa
en reglerad marknad som de dr systematiska internhandlare for och
som det finns en likvid marknad for. I fraga om aktier for vilka det
saknas en likvid marknad skall de systematiska internhandlarna pa
begéran ge bud till sina kunder.

Bestdmmelserna i denna artikel skall gélla systematiska internhandlare
nér de utfor transaktioner som dar mindre eller lika stora som standard-
storleken pa marknaden. Systematiska internhandlare som endast utfor
transaktioner som &r storre dn standardstorleken pa marknaden skall
inte omfattas av bestimmelserna i denna artikel.

Systematiska internhandlare far besluta om storleken eller storlekarna
for vilka de offentliggdr bud. For en specifik aktie skall varje bud
innehalla ett bestimt kdp- och/eller séljpris eller priser for en storlek
eller storlekar som kan vara upp till standardstorleken pa marknaden
for den kategori som aktien tillhor. Priset eller priserna skall dven
aterspegla villkoren pd marknaden for aktien i fraga.

Aktierna skall indelas i kategorier pa grundval av det aritmetiska
medelvirdet av de order som utforts pa marknaden for aktien i fraga.
Standardstorleken pa marknaden for varje kategori av aktier skall vara
en storlek som motsvarar det aritmetiska medelvirdet av de order som
utforts pa marknaden for de aktier som ingér i varje kategori av aktier.

Marknaden for varje aktie skall omfatta alla utférda order i Europeiska
unionen med avseende pa denna aktie, forutom de som é&r storskaliga
jamfort med den storlek som dr normal for marknaden.

2. Den behoriga myndigheten for den likviditetsméssigt mest
relevanta marknaden, sasom den definieras i artikel 25, for varje aktie
skall avgdéra minst en gang per &r, pa grundval av det aritmetiska
medelvirdet av de order som utforts pa marknaden for aktien i fraga,
vilken kategori av aktier som den tillhér. Denna information skall
offentliggdras for alla marknadsdeltagare.

3. Systematiska internhandlare skall under den tid d& marknaderna
normalt dr Oppna regelbundet och kontinuerligt offentliggdra sina bud.
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De skall ha ritt att ndr som helst uppdatera sina bud. Vid exceptionella
marknadsvillkor skall de ocksa ha ritt att dra tillbaka sina bud.

Budet skall offentliggdras pa ett sédtt som gor det latt tillgdngligt for
andra marknadsaktorer pd rimliga affarsméssiga villkor.

Systematiska internhandlare skall, samtidigt som de uppfyller sina
forpliktelser enligt artikel 21, utféra de order de mottar fran sina icke-
professionella kunder nér det géller aktier for vilka de dr systematiska
internhandlare till budpriserna vid den tidpunkt d& ordern mottas.

Systematiska internhandlare skall utfora de order de mottar fran sina
professionella kunder nér det géller de aktier for vilka de &r systema-
tiska internhandlare till budpriserna vid den tidpunkt da ordern mottas.
De far emellertid utfora dessa order till ett béttre pris i berittigade fall
forutsatt att priset ligger inom ett offentliggjort intervall nira marknads-
forhdllandena och forutsatt att ordernas storlek Gverstiger den storlek
som dr den vanliga i friga om icke-professionella investerare:

Systematiska internhandlare far vidare utfora order de mottar fran sina
professionella kunder till priser som skiljer sig fran deras budpriser
utan att behova uppfylla de villkor som anges i fjarde stycket i fraga
om transaktioner dér utférande av ordern i olika virdepapper dr en del
av en enda transaktion eller i friga om order som &r underkastade andra
villkor 4n det aktuella marknadspriset.

P C1 I en situation da en systematisk internhandlare som endast offent-
liggor budpris for en storlek eller vars hogsta budpris avser en storlek
som dr mindre &n standardstorleken pa marknaden mottar en kundorder
som avser en storlek som &r storre dn den storlek som budpriset avser
men mindre &n standardstorleken far denne besluta att utfora den del
av ordern som Overstiger den storlek som budpriset avser, <« under
forutsittning att den utfors till det offentliggjorda priset, forutom da
nagot annat medges enligt villkoren i de tidigare tva styckena. I de fall
da den systematiske internhandlaren avger bud i olika storlekar och
mottar en order mellan dessa storlekar som denne viljer att utfora skall
denne utfora ordern till ett av de offentliggjorda priserna i enlighet med
bestdimmelserna i artikel 22, forutom dé& nagot annat medges enligt
villkoren i foregdende tva stycken.

4.  De behoriga myndigheterna skall kontrollera

a) att virdepappersforetagen regelbundet uppdaterar de kop- och/eller
sédljpriser som offentliggdrs i enlighet med punkt 1, och att de har
priser som &r representativa for marknadsvillkoren.

b) att vdrdepappersforetagen iakttar villkoren for bittre priser enligt
punkt 3 fjarde stycket.

5. Systematiska internhandlare skall, pa grundval av sin affirspolicy
och péd ett objektivt icke diskriminerande sitt, tillatas avgora vilka
personer de ger tillgang till sina bud. De skall darfor ha tydliga bestdm-
melser som reglerar tillgdngen till sina bud. Systematiska internhandlare
far végra att ingd, eller avbryta, affarsforbindelser med investerare pa
grundval av affarsmissiga Overviganden som investerarens kreditvér-
dighet, motpartsrisk och den slutliga avvecklingen av transaktionen.

6. 1 syfte att begrénsa risken att exponeras for flera transaktioner fran
samma kund skall systematiska internhandlare tilldtas att pa ett icke
diskriminerande sitt begransa det antal transaktioner fran samma kund
de atar sig att inleda pa de offentliggjorda villkoren. De skall ocksa
tillatas att pa ett icke diskriminerande sétt och i enlighet med bestim-
melserna i artikel 22 begréinsa det totala antalet transaktioner fran olika
kunder vid samma tidpunkt, men endast under forutsittning att antalet
och/eller volymen av orderna som kunderna efterfrigar avsevirt
overstiger normen.

7.  For att sorja for en enhetlig tillimpning av punkterna 1-6 pa ett
sétt som underlattar korrekt aktievdrdering och maximerar vardepappers-
foretagens majligheter att uppna bésta mojliga resultat for sina kunder,
skall kommissionen i enlighet med forfarandet i artikel 64.2 anta till-
ampningsforeskrifter, som anger

a) kriterierna for tillimpningen av punkterna 1 och 2.
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b) kriterierna som avgdr ndr ett bud offentliggdrs regelbundet och
fortlopande och pa ett sdtt som gor det latt tillgédngligt samt med
vilka medel vérdepappersforetagen kan uppfylla sina forpliktelser att
offentliggdra sina bud, inbegripet mojligheterna att utnyttja

1) systemen pé en reglerad marknad som har tagit upp instrumentet
i fraga till handel,

i) tredje mans tjdnster, eller
iil) egna arrangemang.

¢) de allmédnna kriterierna for faststillande av de transaktioner dér
utforandet i flera viardepapper dr en del av en transaktion eller order
som omfattas av andra villkor dn det aktuella marknadspriset.

d) de allménna kriterierna for faststdllande av vad som kan anses vara
exceptionella marknadsvillkor som tillater tillbakadragande av bud
samt villkor for uppdatering av bud.

e) kriterierna for faststillande av vad som &r den normala storleken pa
de order som icke-professionella investerare ligger.

f) kriterierna for faststéllande av vad som innebér ett avsevért oversti-
gande av normen enligt punkt 6.

g) kriterierna for faststéllande av nér priserna ligger inom ett offentlig-
gjort intervall ndra marknadsforhallandena.

Artikel 28

Offentliggéoranden fran virdepappersforetag efter avslutade trans-
aktioner

1.  Medlemsstaterna skall &tminstone krdva att virdepappersforetag,
som for egen eller en kunds rikning genomfor transaktioner med aktier
som tagits upp till handel pa en reglerad marknad eller MTF-plattform
utanfor en reglerad marknad eller MTF-plattform, offentliggér uppgifter
om pris och volymer for dessa transaktioner samt om den tidpunkt da de
genomfordes. Denna information skall pa rimliga affirsméssiga villkor
offentliggdras i s& nédra realtid som mdjligt och pé ett sétt som gor den
latt tillgdnglig for andra marknadsdeltagare.

2. Medlemsstaterna skall krdva att den information som offentliggors
i enlighet med punkt 1 och tidsfristerna for offentliggérandet av den
overensstimmer med de krav som antagits i enlighet med artikel 45.
Om de beslut som antagits i enlighet med artikel 45 innehaller fore-
skrifter om forldngd tidsfrist for vissa slag av aktietransaktioner skall
en sadan mojlighet &dven giélla for sadana transaktioner da de
genomfors utanfor en reglerad marknad eller en MTF-plattform.

3. For att sorja for att marknaderna fungerar korrekt och genomlyst
samt att punkt 1 tillimpas pa ett enhetligt sétt skall kommissionen i
enlighet med forfarandet i artikel 64.2 anta tillimpningsforeskrifter,
som skall

a) ange med vilka medel vérdepappersforetagen far uppfylla sina
forpliktelser enligt punkt 1, inbegripet mojligheterna att utnyttja

1) systemen pa en reglerad marknad som har tagit upp aktien i fraga
till handel eller systemen pa en MTF-plattform déar aktien i fraga
omsatts,

ii) tredje mans tjénster, eller
iil) egna arrangemang,

b) fortydliga tillimpningen av forpliktelsen enligt punkt 1 pa transak-
tioner som innebdr att aktier anvinds som sidkerhet, for utldning

eller for andra dndamal ndr aktietransaktionen faststills av andra
faktorer dn aktiens aktuella marknadsvérdering.
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Artikel 29
Informationskrav fore handel p4 en MTF-plattform

1. Medlemsstaterna skall, atminstone ndr det géller aktier som &r
upptagna till handel pa en reglerad marknad, kriva att vardepappersfo-
retag och marknadsplatsoperatérer som driver en MTF-plattform
offentliggdr aktuella kdp- och séljbud samt orderdjupet vid dessa priser
som visas i1 deras system. Medlemsstaterna skall se till att sddan
information gors tillgdnglig for allmédnheten pa rimliga affirsmissiga
villkor och fortlopande under den tid da marknaderna normalt dr 6ppna.

2. Medlemsstaterna skall se till att de behoériga myndigheterna pa
grundval av marknadsmodell, ordertyp och orderstorlek har mojlighet
att gbra undantag frén forpliktelsen for vérdepappersforetag eller mark-
nadsplatsoperatdrer som driver en MTF-plattform att offentliggdéra den
information som avses i punkt 1 i de fall som definieras i enlighet med
punkt 3. De behoriga myndigheterna skall sérskilt ha mojlighet att gora
undantag frdn denna forpliktelse nédr det giller transaktioner av stor
omfattning i forhallande till den normala omfattningen av transaktio-
nerna for aktien eller aktiekategorin i fraga.

3. For att sorja for att punkterna 1 och 2 tillimpas pa ett enhetligt sétt
skall kommissionen i enlighet med forfarandet i artikel 64.2 anta till-
ampningsforeskrifter i fraga om

a) de kdop- och siljbud eller utsedda marknadsgaranters bud, samt det
orderdjup vid dessa priser, som skall offentliggéras,

b) orderstorlek eller ordertyp for vilka det enligt punkt 2 far medges
undantag fran kravet pa information fore handel,

¢) den marknadsmodell for vilken det enligt punkt 2 far medges
undantag fran kravet pa information fore handel. Detta géller
sérskilt tillimpningen av denna forpliktelse pa handelsmetoder som
tillimpas av en MTF-plattform som enligt sina regler genomfor
transaktioner med hénvisning till priser som faststéllts utanfor MTF-
plattformens system eller genom periodiskt aterkommande auktioner.

Utom nidr det dr motiverat av MTF-plattformens sérskilda art, skall
innehallet i dessa genomfOrandeatgidrder vara detsamma som i de
genomforandeatgérder som anges i artikel 44 for reglerade marknader.

Artikel 30
Krav pa MTF-plattformar om information efter handel

1.  Medlemsstaterna skall, atminstone nir det giller aktier som &r
upptagna till handel pa en reglerad marknad, kridva att viardepappersfo-
retag och marknadsplatsoperatdrer som driver en MTF-plattform
offentliggdr priser, volymer och tidpunkter for transaktioner som
genomforts 1 dess system. Medlemsstaterna skall krdva att alla
uppgifter om sddana transaktioner offentliggors pa rimliga affarsmaissiga
villkor i s néra realtid som mojligt. Detta krav skall inte gélla uppgifter
om transaktioner som genomforts pa en MTF-plattform och som har
offentliggjorts i en reglerad marknads system.

2. Medlemsstaterna skall foreskriva att den behdriga myndigheten far
tillata vardepappersforetag eller marknadsplatsoperatdrer som driver en
MTF-plattform att pa grundval av typ eller storlek uppskjuta offentlig-
gorandet av  uppgifterna om  transaktionerna. De  behoriga
myndigheterna skall sédrskilt ha mojlighet att tillata att offentliggdrandet
skjuts upp ndr det géller transaktioner av stor omfattning i forhallande
till den normala omfattningen av transaktionerna for aktien eller aktie-
kategorin i1 fraga. Medlemsstaten skall krdva att MTF-plattformar i
forvdg inhdamtar ett godkdnnande av de foreslagna arrangemangen for
ett uppskjutet offentliggérande fran den behdriga myndigheten och
kréva att dessa arrangemang klart och tydligt meddelas marknadsdelta-
gare och investerare i allménhet.

3. For att se till att finansmarknaderna fungerar effektivt och korrekt
och att punkterna 1 och 2 tillimpas pa ett enhetligt sdtt skall kommis-
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sionen i enlighet med forfarandet i artikel 64.2 anta tillimpningsfore-
skrifter 1 friga om

a) omfattningen av, och innehallet i, den information som skall offent-
liggoras,

b) under vilka forutsittningar vardepappersforetag eller marknadsplatso-
peratorer som  driver en  MTF-plattform far uppskjuta
offentliggdrandet av transaktioner och de kriterier som skall
tillimpas for att pa grundval av omfattning och aktiekategori avgdra
for vilka transaktioner offentliggérandet far skjutas upp.

Utom nidr det dr motiverat av MTF-plattformens sérskilda art, skall
innehéllet i dessa genomforandeatgdrder vara detsamma som i de
genomforandeatgirder som faststills 1 artikel 45 for reglerade
marknader.

KAPITEL III
VARDEPAPPERSFORETAGENS RATTIGHETER

Artikel 31

Frihet att tillhandahélla investeringstjédnster och utfora investerings-
verksamhet

1. Medlemsstaterna skall se till att varje virdepappersforetag som 1i
enlighet med detta direktiv, och ndr det géller kreditinstitut, i enlighet
med direktiv 2000/12/EG, &r auktoriserat och star under tillsyn av de
behoriga myndigheterna i en annan medlemsstat fritt far tillhandahélla
investeringstjanster och/eller utfora investeringsverksamhet samt sido-
tjdnster inom deras territorium, fOrutsatt att tjdnsterna och
verksamheten omfattas av virdepappersforetagets auktorisation. Sido-
tjdnster far endast tillhandahéllas tillsammans med en investeringstjdnst
och/eller investeringsverksamhet.

Medlemsstaterna fér inte stilla nagra ytterligare krav pa sidana vérde-
pappersforetag eller kreditinstitut i de avseenden som omfattas av detta
direktiv.

2. Varje virdepappersforetag som for forsta gdngen onskar tillhanda-
hélla tjénster eller utdva verksamhet inom en annan medlemsstats
territorium, eller som dnskar dndra omfattningen av de tjénster som till-
handahalls eller den verksamhet som redan utévas i en annan
medlemsstat, skall meddela foljande till de behdriga myndigheterna i
foretagets hemmedlemsstat:

a) I vilken medlemsstat det avser att inleda verksamhet.

b) En verksambhetsplan, i vilken sérskilt skall anges vilka investerings-
tjanster och/eller vilken investeringsverksamhet samt sidotjénster
foretaget avser att tillhandahalla eller utfora, samt huruvida det
avser att anvdnda anknutna ombud inom de medlemsstaters
territorium dér det avser att tillhandahalla tjnster.

I det fall ett vdrdepappersforetag avser att anvdnda sig av anknutna
ombud, skall den behdriga myndigheten i virdepappersforetagets
hemmedlemsstat pa begéran av den behdriga myndigheten i virdmed-
lemsstaten och inom rimlig tid meddela vilka anknutna ombud som
viardepappersforetaget tinker anvénda sig av 1 den medlemsstaten. Vird-
medlemsstaten fir offentliggdra sddana uppgifter.

3. Den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten skall inom en
manad frdn mottagandet av informationen vidarebefordra den till den
behdriga myndigheten 1 vdrdmedlemsstaten som utsetts till
kontaktpunkt i enlighet med artikel 56.1. Vérdepappersforetaget far
dérefter borja tillhandahalla investeringstjénsten eller investeringstjans-
terna i fraga i virdmedlemsstaten.

4.  Virdepappersforetaget skall skriftligt meddela den behdriga
myndigheten 1 hemmedlemsstaten varje &ndring av nagon av de
uppgifter som meddelats i enlighet med punkt 2 senast en manad innan
andringen genomfors. Den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten
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skall underritta den behoriga myndigheten i viardmedlemsstaten om
sddana dndringar.

5. Medlemsstaterna skall utan nagra ytterligare réttsliga eller admi-
nistrativa krav tillata virdepappersforetag och marknadsplatsoperatorer
som driver MTF-plattformar frdn andra medlemsstater att vidta
lampliga atgirder inom medlemsstatens territorium for att underlitta for
anvindare eller deltagare pa distans som dr etablerade inom medlemssta-
tens territorium att fa tilltrade till och anvédnda deras system.

6.  Virdepappersforetaget eller den marknadsplatsoperatér som driver
en MTF-plattform skall underritta den behoriga myndigheten i sin
hemmedlemsstat om i vilken medlemsstat den avser att vidta sddana
atgérder. Den behoriga myndigheten i MTF-plattformens hemmedlems-
stat skall inom en manad vidarebefordra dessa upplysningar till den
medlemsstat ddr MTF-plattformen avser att vidta sddana atgérder.

Den behoriga myndigheten i MTF-plattformens hemmedlemsstat skall
pé begdran av den behoriga myndigheten i MTF-plattformens vardmed-
lemsstat och inom en rimlig frist vidarebefordra identiteten for de av
MTF-plattformens medlemmar eller deltagare som &r etablerade i den
medlemsstaten.

Artikel 32
Etablering av filialer

1.  Medlemsstaterna skall se till att investeringstjdnster och/eller inve-
steringsverksamhet samt sidotjanster kan tillhandahéllas eller bedrivas
inom deras territorium i enlighet med detta direktiv och direktiv 2000/
12/EG genom filialer forutsatt att tjansterna och verksamheten i fraga
omfattas av den auktorisation som virdepappersforetaget eller kreditin-
stitutet  beviljats 1 hemmedlemsstaten. Sidotjdnster far endast
tillhandahéllas tillsammans med en investeringstjdnst och/eller investe-
ringsverksamhet.

Medlemsstaterna skall inte stélla nagra ytterligare krav pa organisation
och drift av filialen vad betriffar de fragor som omfattas av detta
direktiv utéver vad som ar tillatet enligt punkt 7.

2. Medlemsstaterna skall krdva att varje virdepappersforetag som
onskar etablera en filial inom en annan medlemsstats territorium forst
underrittar den behoriga myndigheten i sin hemmedlemsstat och dérvid
meddelar foljande:

a) Inom vilken eller vilka medlemsstaters territorium foretaget avser att
etablera en filial.

b) En verksamhetsplan, i vilken bland annat skall anges vilka investe-
ringstjanster och/eller vilken investeringsverksamhet samt vilka
sidotjdnster som skall tillhandahallas eller utdvas samt filialens orga-
nisationsstruktur samt uppgift om huruvida filialen avser att anvédnda
anknutna ombud.

¢) Den adress i virdmedlemsstaten dér handlingar kan erhallas.
d) Namnen pa de som leder filialens verksambhet.

I de fall ett viardepappersforetag anvinder sig av ett anknutet ombud
som dr etablerat i en medlemsstat utanfor dess hemmedlemsstat skall
detta anknutna ombud vara inforlivat med filialen och vara underkastat
bestimmelserna om filialer i detta direktiv.

3. Om den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten med
beaktande av den avsedda verksamheten inte har anledning att
ifrigasitta  vérdepappersforetagets  administrativa  struktur  eller
finansiella situation, skall den inom tre ménader efter att ha mottagit
fullstindiga uppgifter vidarebefordra dessa till den behériga myndighet
i virdmedlemsstaten som utsetts till kontaktpunkt i enlighet med
artikel 56.1 och underritta viardepappersforetaget om detta.

4. Utdver de uppgifter som avses i punkt 2 skall den behoriga
myndigheten i hemmedlemsstaten Oversidnda upplysningar om det
auktoriserade system for ersittning till investerare som vérdepappersfo-
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retaget dr medlem i enlighet med direktiv 97/9/EG till den behoriga
myndigheten i vdrdmedlemsstaten. Om uppgifterna &ndras skall den
behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten underrdtta den behoriga
myndigheten i virdmedlemsstaten om detta.

5. Om den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten vigrar att
oversinda uppgifterna till viardmedlemsstatens behoriga myndighet
skall den underrdtta viardepappersforetaget i fraga om skilen for detta
inom tre manader frén det att den mottagit alla uppgifter.

6.  Filialen far etableras och inleda sin verksamhet efter meddelande
fran den behoriga myndigheten i virdmedlemsstaten, eller, om denna
inte har ldmnat nagot sadant meddelande, senast inom tvd méanader
fran den dag da den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten
oversdnde sitt meddelande.

7. Den behdriga myndigheten i den medlemsstat dér filialen é&r
beldgen skall ha ansvaret att sorja for att de tjanster som filialen tillhan-
dahaller eller utdvar pa dess territorium uppfyller kraven i artiklarna 19,
21, 22, 25, 27 och 28 och i bestimmelser som antagits i enlighet med
dessa artiklar.

Den behoriga myndigheten i den medlemsstat dér filialen ar beldgen
skall ha ritt att granska verksamhetsformerna vid filialen och begira
att de &andringar gors som &r oundgédngligen nddvéindiga for att
myndigheten skall kunna sorja for efterlevnaden av kraven i
artiklarna 19, 21, 22, 25, 27 och 28 och i bestimmelser som antagits i
enlighet med dessa artiklar i forhallande till tjanster och/eller verksam-
heter som tillhandahélls eller utdvas av filialen inom dess territorium.

8. Varje medlemsstat skall foreskriva att da ett virdepappersforetag
som &r auktoriserat i en annan medlemsstat har etablerat en filial inom
dess territorium far den behdriga myndigheten i vardepappersforetagets
hemmedlemsstat, under utdvandet av sina uppgifter och efter att ha
underrittat den behdriga myndigheten i1 virdmedlemsstaten, genomfora
inspektioner pa plats vid filialen i fraga.

9. Vid éndring av forhallanden om vilka uppgifter lamnats enligt
punkt 2 skall vérdepappersforetaget skriftligen meddela dndringen till
den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten senast en ménad innan
det genomfor dndringen. Den behoriga myndigheten i virdmedlems-
staten skall ocksd, genom hemmedlemsstatens behoriga myndighets
forsorg, underrittas om dndringen.

Artikel 33
Tilltride till reglerade marknader

1.  Medlemsstaterna skall krdva att virdepappersforetag fran andra
medlemsstater som dr auktoriserade att utfora order for kunds rdkning
eller handla for egen rdkning har rétt att bli medlemmar av, eller fa
tilltrdde till, reglerade marknader som é&r etablerade inom deras
territorium genom néagon av foljande atgérder:

a) Direkt genom att etablera filialer i virdmedlemsstaterna.

b) Genom att bli fjarrmedlem, eller fa tilltrdde pa distans, till den
reglerade marknaden utan ndgot krav pa etablering i den reglerade
marknadens hemmedlemsstat, om de forfaranden och system for
handeln som anvdnds pad marknaden i1 fraga inte krdver fysisk
ndrvaro for att transaktioner skall kunna genomforas dar.

2. Medlemsstaterna far inte infora nagra ytterligare bestdmmelser
eller administrativa krav inom det omradde som omfattas av detta
direktiv avseende véardepappersforetag som utdvar den rittighet som
tillkommer dem enligt punkt 1.

Artikel 34

Tilltridde till central motpart och andra system for clearing och
avveckling samt ritt att viilja avvecklingssystem

1.  Medlemsstaterna skall krdva att vdrdepappersforetag fran andra
medlemsstater har ratt till tilltrdde till central motpart och andra system
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for clearing- och avveckling inom deras territorium for fullgérande eller
avveckling av transaktioner med finansiella instrument.

Medlemsstaterna skall krdva att sddana vardepappersforetag ges tilltrade
till dessa system enligt samma icke-diskriminerande, 6ppet redovisade
och objektiva kriterier som dem som giller for nationella aktorer.
Medlemsstaterna far inte begriansa utnyttjandet av systemen till clearing
och avveckling av transaktioner med finansiella instrument som
genomforts pa en reglerad marknad eller en MTF-plattform inom deras
respektive territorier.

2. Medlemsstaterna skall krdva att de reglerade marknaderna inom
deras territorier ger alla sina medlemmar eller aktdrer rétt att vélja
system for avveckling av de transaktioner med finansiella instrument
som utforts pd den reglerade marknaden i fraga, forutsatt att

a) forbindelserna och avtalen mellan det valda avvecklingssystemet och
varje annat system eller funktion dr sadana att en effektiv och
ekonomisk avveckling av transaktionen i fraga sdkerstills, och att

b) den behdriga myndighet som ansvarar for tillsynen &ver den
reglerade marknaden har tillstyrkt att utnyttjande av ett annat
system for avveckling av transaktioner som genomforts pa den
reglerade marknaden &n det som valts av marknaden i fraga ger
tekniska forutséttningar for att finansmarknaderna skall kunna
fungera friktionsfritt och korrekt.

Denna bedémning av den reglerade marknaden fran den behdriga
myndighetens sida foregriper inte de nationella centralbankernas, i
egenskap av tillsynsmyndigheter, eller andra tillsynsmyndigheters
behorighet att  Overvaka  avvecklingssystemen. Den  behdriga
myndigheten skall beakta den tillsyn/Gvervakning som dessa institu-
tioner redan har genomfort, sa att onddig Gverlappning av kontrollen
undviks.

3. Virdepappersforetagens réttigheter enligt punkterna 1 och 2 skall
inte paverka den ritt som operatorerna av en central motpart eller ett
annat system for clearing och avveckling har att pa berittigade afférs-
missiga grunder vigra att tillhandahalla de begérda tjdnsterna.

Artikel 35

Bestimmelser om central motpart och system for clearing och
avveckling for MTF-plattformar

1. Medlemsstaterna skall inte hindra vérdepappersforetag och mark-
nadsplatsoperatorer som driver en MTF-plattform fran att triffa
lampliga 6verenskommelser med en central motpart eller andra system
for clearing och avveckling i en annan medlemsstat i syfte att skapa
forutséttningar for clearing och/eller avveckling av vissa eller samtliga
transaktioner som genomforts av marknadsaktorerna i deras system.

2. Den behoriga myndigheten for véirdepappersforetag och marknads-
platsoperatdrer som driver en MTF-plattform far inte motsétta sig att en
central motpart eller ett annat system for clearing och avveckling i en
annan medlemsstat utnyttjas, forutom i de fall det har visat sig
nodvindigt for att MTF-plattformen i fraga skall kunna fortsitta att
fungera korrekt och med beaktande av villkoren for avvecklingssystem
i artikel 34.2.

For att undvika onddig dverlappning av kontrollen skall den behdriga
myndigheten beakta B C1 den Overvakning/tillsyn av clearing- och
avvecklingssystem som redan utférs <€ av de nationella centralbankerna
i egenskap av tillsynsmyndigheter for clearing- och avvecklingssystem
eller av andra tillsynsmyndigheter med behdrighet pa omradet.
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AVDELNING III
REGLERADE MARKNADER

Artikel 36
Auktorisation och tillimplig lagstiftning

1. Medlemsstaterna skall bevilja auktorisation som reglerad marknad
endast for sddana system som uppfyller kraven i denna avdelning.

Auktorisation som reglerad marknad skall beviljas endast om den
behoriga myndigheten har forvissat sig om att savdl marknadsplatsope-
ratdren som den reglerade marknadens system i vart fall uppfyller de
krav som faststélls i denna avdelning.

Om den reglerade marknaden &r en juridisk person och forvaltas eller
drivs av en annan marknadsplatsoperator dn sjilva den reglerade
marknaden, skall medlemsstaterna faststdlla hur de olika forpliktelser
som aligger marknadsplatsoperatdren enligt detta direktiv skall fordelas
mellan den reglerade marknaden och marknadsplatsoperatoren.

Den reglerade marknadens operatdr skall tillhandahalla all information —
inbegripet en verksamhetsplan i vilken det bland annat skall anges vilka
verksamhetsslag som planeras och organisationsstrukturen for dessa —
som krivs for att den behdriga myndigheten skall kunna forvissa sig
om att den reglerade marknaden vid tidpunkten fér den ursprungliga
auktorisationen har vidtagit alla nddvindiga atgérder for att uppfylla
sina forpliktelser enligt bestimmelserna i denna avdelning.

2. Medlemsstaterna skall krdva att den reglerade marknadens operator
utfor de uppgifter som har samband med den reglerade marknadens
organisation och verksamhet under den behoriga myndighetens tillsyn.
Medlemsstaterna skall sorja for att de behoriga myndigheterna
regelbundet kontrollerar att de reglerade marknaderna foljer bestimmel-
serna i denna avdelning. De skall ocksa se till att de behdriga
myndigheterna Overvakar att de reglerade marknaderna alltid uppfyller
de villkor for ursprunglig auktorisation som foreskrivs 1 denna
avdelning.

3.  Medlemsstaterna skall sorja for att marknadsplatsoperatoren é&r
ansvarig for att se till att den reglerade marknad han forvaltar uppfyller
alla krav i denna avdelning.

Medlemsstaterna skall ocksa se till att marknadsplatsoperatdren har
befogenhet att utdva de rittigheter som enligt detta direktiv tillkommer
den reglerade marknad han forvaltar.

4. Tillamplig offentligrittslig lag for handel som genomfors enligt
den reglerade marknadens system skall vara lagen i den reglerade
marknadens hemmedlemsstat, utan att detta paverkar tillimpningen av
berdrda bestdmmelser 1 direktiv 2003/6/EG.

5. Den behoriga myndigheten far aterkalla den auktorisation som
beviljats en reglerad marknad om den

a) inte utnyttjar auktorisationen inom tolv manader, uttryckligen avstar
fran auktorisationen eller inte har varit i drift under de foregdende
sex manaderna, savida inte den berdorda medlemsstaten har bestim-
melser om att auktorisationen i sddana fall forfaller,

b) har erhallit auktorisationen genom att lamna falska uppgifter eller pa
nagot annat otillborligt sétt,

c) inte ldngre uppfyller de villkor pé vilka auktorisationen beviljades,

d) allvarligt och systematiskt har brutit mot de bestimmelser som har
antagits i1 enlighet med detta direktiv,

e) omfattas av nagot fall som enligt nationell lagstiftning foreskriver
aterkallelse.
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Artikel 37
Krav pa ledningen for den reglerade marknaden

1.  Medlemsstaterna skall krdva att de personer som leder verksam-
heten inom och driften av en reglerad marknad har den vandel och
erfarenhet som krdvs for sund och ansvarsfull ledning och drift av den
reglerade marknaden. Medlemsstaterna skall dven krdva att den
reglerade marknadens operator underrdttar den behdriga myndigheten
om vilka personer som leder verksamheten inom och driften av den
reglerade marknaden och om alla fordndringar i detta avseende.

Den behoriga myndigheten skall végra att tillstyrka foreslagna forand-
ringar om det finns objektiva och pavisbara skél att anta att de
foreslagna fordndringarna skulle i sak dventyra en sund och ansvarsfull
forvaltning och drift av den reglerade marknaden.

2. Medlemsstaterna skall vid auktoriseringsforfarandet se till att den
eller de personer som leder verksamheten inom och driften av en redan
auktoriserad reglerad marknad i enlighet med villkoren i detta
direktiv anses uppfylla de krav som foreskrivs i punkt 1.

Artikel 38

Krav avseende personer som utovar ett betydande inflytande pafor-
valtningen av en reglerad marknad

1.  Medlemsstaterna skall krdva att var och en som har mojlighet att
direkt eller indirekt utdva ett betydande inflytande pa forvaltningen av
den reglerade marknaden &r 1dmplig i detta sammanhang.

2. Medlemsstaterna skall krdva att den reglerade marknadens operator

a) tillhandahéller den behdriga myndigheten, och offentliggdr, upplys-
ningar om den reglerade marknadens och/eller
marknadsplatsoperatorens dgarstruktur, sérskilt om vilka parter som
har mojlighet att utdva ett betydande inflytande pa den reglerade
marknadens forvaltning och om omfattningen av dessa parters
intressen, och

b) underréttar den behoriga myndigheten om, och offentliggér, varje
andring av dgarforhallandena som leder till att sammanséttningen av
de personer som utdvar ett avsevirt inflytande pa den reglerade
marknaden 4ndras.

3. Den behériga myndigheten skall végra att tillstyrka foreslagna
forandringar av de intressen som kontrollerar den reglerade marknaden
och/eller marknadsplatsoperatéren om den har objektiva och pavisbara
skdl att anta att dessa skulle dventyra en sund och ansvarsfull
forvaltning av den reglerade marknaden.

Artikel 39
Organisatoriska krav pa den reglerade marknaden
Medlemsstaterna skall kréva att en reglerad marknad

a) har vidtagit atgdrder for att kunna klart identifiera och hantera
mojliga negativa foljder for driften av den reglerade marknaden,
eller for dess aktorer, av konflikter mellan den reglerade
marknadens, dess dgares eller marknadsplatsoperators intressen och
den reglerade marknadens sunda funktion, sdrskilt ndr sadana intres-
sekonflikter skulle kunna é&ventyra fullgérandet av nagon av de
funktioner som den behdriga myndigheten delegerat till den
reglerade marknaden,

b) har tillrdckliga forutséttningar for att kunna hantera de risker den ar
exponerad for, vidtar ldmpliga atgdrder och infor system for att
identifiera alla betydande risker for dess verksamhet och vidtar
effektiva atgirder for att reducera saddana risker,

¢) ér utrustad sa att systemets tekniska operationer hanteras korrekt och
har vidtagit effektiva kompletterande atgirder for att hantera riskerna
for systemavbrott,
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d) har Overblickbara, icke skonsmissiga regler och forfaranden for
rittvis och vilordnad handel och uppréttar objektiva kriterier for
effektivt utforande av order,

e) har vidtagit verksamma &tgirder for att underlitta effektivt
slutférande utan drojsmél av de transaktioner som utfors i dess
system,

f) vid tidpunkten for auktorisationen och dérefter fortlopande har till-
rackliga finansiella resurser for att goda forutsittningar skall
foreligga for att den skall kunna fungera korrekt med hénsyn till
arten och omfattningen av de transaktioner som genomfors pa
marknaden och till sammanséttningen och graden av dess riskexpo-
nering.

Artikel 40
Upptagande av finansiella instrument till handel

1.  Medlemsstaterna skall krdva att de reglerade marknaderna har
tydliga och Oppet redovisade regler for upptagande av finansiella
instrument till handel.

Dessa regler skall sorja for att handeln med varje finansiellt instrument
som tas upp till handel pd en reglerad marknad kan ske pé ett réttvist,
vilordnat och effektivt sétt och att de, nir det ror sig om Overlatbara
vérdepapper, ér fritt dverlatbara.

2. 1 fraga om derivat skall reglerna sarskilt sorja for att utformningen
av derivatavtalet mojliggdr en korrekt prissdttning och garanterar
effektiva avvecklingsvillkor.

3. Utover forpliktelserna enligt punkterna 1 och 2 skall medlemssta-
terna krdva att varje reglerad marknad upprittar och vidmakthaller
effektiva funktioner for att kontrollera att emittenter av Overlatbara
vardepapper som upptas till handel pa en reglerad marknad fullgor sina
skyldigheter enligt gemenskapslagstiftningen i friga om offentliggo-
rande (ursprungligt, fortlopande och vid sérskilt betydelsefulla
héndelser).

Medlemsstaterna skall se till att den reglerade marknaden vidtar &tgérder
som underldttar for dess medlemmar eller aktorer att inhdmta uppgifter
som offentliggjorts enligt gemenskapslagstiftningen.

4.  Medlemsstaterna skall sorja for att de reglerade marknaderna har
vidtagit de atgdrder som krivs for att regelbundet kunna kontrollera att
kraven for upptagande till handel uppfylls ndr det giller finansiella
instrument som de har tagit upp till handel.

5. Ett overlatbart vdardepapper som har tagits upp till handel pa en
reglerad marknad far dérefter tas upp till handel pa andra reglerade
marknader dven utan emittentens samtycke och i enlighet med berdrda
bestimmelser i Europaparlamentets och radetsdirektiv 2003/71/EG av
den »C1 4 november 2003 <« om de prospekt som skall offentlig-
goras nir virdepapper erbjuds till allmédnheten eller tas upp till handel
och om éndring av direktiv 2001/34/EG ('). Den reglerade marknaden
skall underritta emittenten om att den tagit upp emittentens
virdepapper till handel. Emittenten skall inte omfattas av nagot krav pa
att overldmna sadan information som krévs enligt punkt 3 direkt till en
reglerad marknad som tagit upp emittentens instrument till handel utan
dennes samtycke.

6. For att sorja for att punkterna 1-5 tillimpas enhetligt skall
kommissionen i enlighet med forfarandet i artikel 64.2 anta tillimp-
ningsforeskrifter, i vilka det skall

a) anges vilka faktorer den reglerade marknaden skall beakta for varje
kategori av instrument nidr den bedomer om ett instrument emitteras
pa ett sitt som uppfyller kraven i punkt 1 andra stycket for att det

(') »C1 EUT L 345, 31.12.2003, s. 64. <«
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skall fa tas upp till handel inom de olika marknadssegment dir den
reglerade marknaden dr verksam,

b) fortydligas vilka funktioner den reglerade marknaden skall infora for
att kunna anses ha uppfyllt sin skyldighet att kontrollera att
emittenter av Overlatbara viardepapper uppfyller sina skyldigheter
enligt gemenskapslagstiftningen i fraga om offentliggérande
(ursprungligt, fortlopande och sérskilt vid betydelsefulla hdndelser),

c) fortydligas vilka atgarder den reglerade marknaden maste vidta enligt
punkt 3 for att underlitta for dess medlemmar eller aktorer att
inhdmta uppgifter som offentliggjorts enligt gemenskapslagstift-
ningen.

Artikel 41

Stopp for handeln med instrument och avférande av ett instrument
fran handel

1.  Utan att det paverkar den behoriga myndighetens ritt enligt
artikel 50.2 j och 50.2 k att begéra att handeln med ett instrument skall
stoppas eller att det skall avforas fran handel, far en reglerad marknads
operator tillfalligt stoppa handeln med ett finansiellt instrument eller
avfora ett instrument fran handel som inte ldngre motsvarar den
reglerade marknadens regler, sidvida inte en sadan &tgdrd allvarligt
skulle skada investerarnas intressen eller hindra marknaden fran att
fungera korrekt.

Trots att reglerade marknaders marknadsplatsoperatdrer har mojlighet att
direkt informera andra reglerade marknaders marknadsplatsoperatdrer
skall medlemsstaterna kréva att om operatoren av en reglerad marknad
tillfalligt stoppar handeln med ett finansiellt instrument eller avfor ett
instrument frén handel skall denne offentliggora sitt beslut och ldmna
relevanta uppgifter till den behdriga myndigheten. Denna skall
underritta de behoriga myndigheterna i 6vriga medlemsstater.

2. En behorig myndighet som begér att handeln med ett instrument
skall stoppas tillfdlligt eller avforas fran handel pa en eller flera
reglerade marknader skall omedelbart offentliggdra sitt beslut och
informera de behoriga myndigheterna i Ovriga medlemsstater. De
behoriga myndigheterna i de Ovriga medlemsstaterna skall begira att
handeln med detta finansiella instrument tillfdlligt stoppas eller att
instrumentet avfors fran handel pa de reglerade marknader och MTF-
plattformar som dr i verksamhet under deras respektive myndighet,
savida inte en sadan atgidrd allvarligt skulle skada investerarnas
intressen eller hindra marknaden fran att fungera korrekt.

Artikel 42
Tilltriide till reglerade marknader

1.  Medlemsstaterna skall krdva att varje reglerad marknad upprittar
och uppritthéller 6ppet redovisade, icke-diskriminerande regler som
bygger pa objektiva kriterier for tilltrdde till, eller medlemskap av den
reglerade marknaden.

2. 1 dessa skall det anges vilka forpliktelser medlemmarna eller
aktorerna har till foljd av

a) den reglerade marknadens uppbyggnad och forvaltning,
b) de regler som géller transaktioner pd marknaden,

c) de yrkesregler som géller for personalen vid de vérdepappersforetag
eller kreditinstitut som dr verksamma pa marknaden,

d) de villkor som enligt punkt 3 giller for andra medlemmar eller
aktorer dn vardepappersforetag och kreditinstitut,

e) regler och forfaranden for clearing och avveckling av transaktioner
som genomfors pa den reglerade marknaden.
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3.  Reglerade marknader fir som medlemmar eller aktdrer uppta
vardepappersforetag och kreditinstitut som auktoriserats i enlighet med
direktiv 2000/12/EG samt andra personer som

a) dr lampliga,
b) besitter tillrdcklig handelsformaga och handelskompetens,
¢) 1 tillimpliga fall har lamplig organisation,

d) har tillrickliga resurser for sin uppgift med beaktande av de olika
finansiella arrangemang som den reglerade marknaden har upprittat
for att garantera korrekt avveckling av transaktioner.

4.  Medlemsstaterna skall sdkerstdlla att medlemmar och aktorer inte
ar skyldiga att iaktta skyldigheterna enligt artiklarna 19, 21 och 22 i
forhallande till varandra nér det géller transaktioner som genomfors pa
en reglerad marknad. Den reglerade marknadens medlemmar eller
aktorer skall dock iaktta de skyldigheter som foreskrivs i artiklarna 19,
21 och 22 mot sina kunder nér de pé sina kunders viagnar utfor order pa
en reglerad marknad.

5. Medlemsstaterna skall sorja for att det i reglerna om tilltrdde till
eller medlemskap i en reglerad marknad finns foreskrifter om vérdepap-
persforetags och kreditinstituts deltagande, direkt eller pa distans.

6.  Medlemsstaterna skall utan ytterligare réttsliga eller administrativa
krav tillita att reglerade marknader frén andra medlemsstater vidtar
lampliga atgdrder inom deras territorium i syfte att underldtta tilltrddet
till, och handeln pa, de reglerade marknaderna for fjarrmedlemmar eller
aktdrer pa distans som &r etablerade inom deras territorium.

Den reglerade marknaden skall delge den behoriga myndigheten i sin
hemmedlemsstat i vilken medlemsstat den avser att vidta sadana
atgirder. Den behdriga myndigheten i hemmedlemsstaten skall inom en
ménad vidarebefordra dessa upplysningar till den medlemsstat dar den
reglerade marknaden avser att vidta sidana atgérder.

Den behoriga myndigheten i den reglerade marknadens hemmedlemsstat
skall pa begéran av den behdriga myndigheten i virdmedlemsstaten och
inom rimlig tid vidarebefordra identiteten for de av den reglerade
marknadens medlemmar eller deltagare som é&r etablerade i den
medlemsstaten.

7. Medlemsstaterna skall krdva att den reglerade marknadens operator
regelbundet Overldmnar en forteckning 6ver sina medlemmar och
deltagare till dess behoriga myndighet.

Artikel 43

Overvakning av att den reglerade marknadens reglerfoljs och andra
rittsliga forpliktelser fullgors

1. Medlemsstaterna skall krdva att reglerade marknader uppréttar och
upprétthaller effektiva system och forfaranden for regelbunden
overvakning av att dess medlemmar eller deltagare foljer dess regler.
Reglerade marknader skall Overvaka de transaktioner som deras
medlemmar eller deltagare genomfor i deras system, sa att overtradelser
av dessa regler, otillborliga marknadsforhallanden eller uppforande som
kan innebdra marknadsmissbruk kan upptickas.

2. Medlemsstaterna skall krdva att de reglerade marknadernas
operatorer rapporterar betydande overtrddelser av deras regler, otillbor-
liga marknadsforhillanden eller uppforande som kan innebéra
marknadsmissbruk till den reglerade marknadens behoriga myndighet.
Medlemsstaterna skall ocksa krdva att en reglerad marknads operatdr
utan drdjsmél forser den myndighet som dr behorig for utredning och
lagforing av marknadsmissbruk pa den reglerade marknaden med
relevanta upplysningar och fullt ut stoder denna vid utredning och
lagforing av marknadsmissbruk pa den reglerade marknaden eller med
hjélp av dess system.
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Artikel 44
Krav pa reglerade marknader om information fore handel

1. Medlemsstaterna skall, atminstone ndr det giller till handel
upptagna aktier, kriva att de reglerade marknaderna offentliggor
aktuella kop- och sdljbud och orderdjupet vid de priser som visas i
deras system. Medlemsstaterna skall krdva att denna information gors
tillgdnglig for allménheten pa rimliga affarsmassiga villkor och
fortlopande under den tid marknaderna normalt &r 6ppna.

De reglerade marknaderna far pa rimliga affirsméssiga villkor och pa
icke diskriminerande grunder ge virdepappersforetag som enligt
artikel 27 &r forpliktade att offentliggéra sina budpriser i aktier tilltrdde
till de funktioner de anvinder for att offentliggora den information som
avses 1 forsta stycket.

2. Medlemsstaterna skall foreskriva att de behoriga myndigheterna pa
grundval av marknadsmodell, ordertyp och orderstorlek i de fall som
definieras i enlighet med punkt 3 far gora undantag fran de reglerade
marknadernas forpliktelse att offentliggéra den information som avses i
punkt 1. De behoriga myndigheterna skall sérskilt ha mojlighet att gora
undantag fran denna forpliktelse nédr det géller transaktioner av stor
omfattning i forhéllande till den normala omfattningen av transaktio-
nerna for aktien eller aktiekategorin i fraga.

3. For att sorja for att punkterna 1 och 2 tillimpas pa ett enhetligt sétt
skall kommissionen i enlighet med forfarandet i artikel 64.2 anta till-
ampningsforeskrifter i fraga om

a) de kop- och siljbud eller utsedda marknadsgaranters bud, samt det
orderdjup vid dessa priser, som skall offentliggéras,

b) orderstorlek eller ordertyp for vilka kravet pa information fore handel
far undantas enligt punkt 2,

¢) for vilken marknadsmodell kravet pa information fore handel far
undantas enligt punkt 2. Detta géller sarskilt tillimpningen av denna
forpliktelse i friga om handelsmetoder som tillimpas av reglerade
marknader som enligt sina regler genomfor transaktioner med
hianvisning till priser som faststillts utanfor den reglerade
marknaden eller genom periodiskt aterkommande auktioner.

Artikel 45
Krav pa reglerade marknader om information efter handel

1.  Medlemsstaterna skall &tminstone nidr det géller till handel
upptagna aktier krdva att varje reglerad marknad offentliggdr pris,
volym och tidpunkt for de transaktioner som genomforts. Medlemssta-
terna skall krdva att ndrmare uppgifter om alla sddana transaktioner
offentliggdrs pa rimliga affarsmissiga villkor och i sa néra realtid som
mojligt.

De reglerade marknaderna far pa rimliga affirsméssiga villkor och icke-
diskriminerande grunder ge vérdepappersforetag som enligt artikel 28 ar
forpliktade att offentliggbra ndrmare uppgifter om sina transaktioner
tilltrdde till de funktioner de anvédnder for att offentliggbra den
information som avses i forsta stycket.

2. Medlemsstaterna skall foreskriva att den behdriga myndigheten far
tillata reglerade marknader att pa grundval av typ eller storlek uppskjuta
offentliggdrandet av narmare uppgifter om transaktionerna. De behoriga
myndigheterna skall sérskilt ha mojlighet att tillata att offentliggérandet
skjuts upp nir det giller transaktioner av stor omfattning i forhallande
till den normala omfattningen av transaktionerna for aktien eller aktie-
kategorin i fraga. Medlemsstaten skall krdva att den reglerade
marknaden i forviag inhdmtar ett godkédnnande av de foreslagna arrange-
mangen for ett uppskjutet offentliggdrande frdn den behdriga
myndigheten och skall krdva att dessa arrangemang klart och tydligt
meddelas marknadsdeltagare och investerare i allménhet.

3. For att se till att finansmarknaderna fungerar effektivt och korrekt
och att punkterna 1 och 2 tillimpas pa ett enhetligt sdtt skall kommis-
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sionen i enlighet med forfarandet i artikel 64.2 anta tillimpningsfore-
skrifter 1 friga om

a) omfattningen av, och innehallet i, den information som skall offent-
liggoras,

b) under vilka forutsittningar en reglerad marknad far uppskjuta offent-
liggérandet av transaktionerna och de kriterier som skall tillimpas
for att pa grundval av omfattning och aktiekategori avgora for vilka
transaktioner offentliggdrandet far skjutas upp.

Artikel 46

Bestimmelser om central motpart ochandra system for clearing och
avveckling

1.  Medlemsstaterna skall inte hindra reglerade marknader fran att
triffa lampliga Overenskommelser med en central motpart eller andra
system for clearing och avveckling i en annan medlemsstat i syfte att
skapa foOrutsittningar for clearing och avveckling av vissa eller
samtliga transaktioner som genomforts av marknadsaktorerna i deras
system.

2.  Den behoriga myndigheten for en reglerad marknad far inte
motsdtta sig att en central motpart eller ett annat system for clearing
och avveckling i en annan medlemsstat utnyttjas, om det inte kan
pavisas att det nodvandigt for att den reglerade marknaden i fraga skall
kunna fortsétta att fungera korrekt och med beaktande av villkoren for
avvecklingssystem 1 artikel 34.2.

For att undvika onddig Overlappning av kontrollen skall den behoriga
myndigheten beakta P C1 den Overvakning/tillsyn av clearing- och
avvecklingssystem som redan utfors < av de nationella centralbankerna
i egenskap av tillsynsmyndigheter for clearing- och avvecklingssystem
eller av andra tillsynsmyndigheter med behdrighet pa omradet.

Artikel 47
Forteckning over reglerade marknader

Varje medlemsstat skall uppritta en forteckning &ver de reglerade
marknader for vilka den &r hemmedlemsstat och dversdnda denna till
ovriga medlemsstater och till kommissionen. Varje dndring av denna
forteckning skall dversdndas pd motsvarande sétt. Kommissionen skall
offentliggéra en forteckning Over samtliga reglerade marknader i
Europeiska unionens officiella tidning och uppdatera denna minst en
gang per ar. Kommissionen skall ocksa offentliggéra och uppdatera
forteckningen pa sin webbplats varje gang medlemsstaterna dversidnder
andringar av sina forteckningar.

AVDELNING 1V
BEHORIGA MYNDIGHETER

KAPITEL I

UTNAMNING, BEFOGENHETER OCH PROVNINGSFORFAR-
ANDEN

Artikel 48
Utndmning av behériga myndigheter

1. Varje medlemsstat skall utse de behoriga myndigheter som skall
fullgdra var och en av de uppgifter som foreskrivs i de olika bestimmel-
serna detta direktiv. Medlemsstaterna skall underrétta kommissionen och
ovriga medlemsstaters behoriga myndigheter om vilka behoriga
myndigheter som dr ansvariga for att utfora varje enskild uppgift och
om eventuell uppdelning av ansvaret.

2. De behoriga myndigheter som avses i punkt 1 skall vara offentliga
myndigheter, dock utan att detta foregriper mojligheten att delegera
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uppgifter till andra organ ndr en siddan mojlighet uttryckligen foreskrivs
i artiklarna 5.5, 16.3, 17.2 och 23.4.

Eventuell delegering av uppgifter till andra enheter 4n de myndigheter
som avses i punkt 1 far inte innefatta offentlig myndighetsutévning
eller befogenhet att gora skonsméssiga bedomningar. Medlemsstaterna
skall kréva dels att de behdriga myndigheterna fore delegeringen vidtar
alla rimliga &atgdrder for att se till att det organ som uppgifterna
delegeras till har kapacitet och resurser for att i praktiken genomfora
alla uppgifter dels att delegeringen sker endast om en tydligt faststilld
och dokumenterad ram for utférandet av varje delegerad uppgift har
uppréttats med angivande av vilka uppgifter som skall utforas och pa
vilka villkor de skall utforas. Dessa villkor skall innehalla en
bestimmelse om att enheten skall agera och vara organiserad pa ett
sadant sitt att intressekonflikter undviks och att den information som
erhallits vid utforandet av de delegerade uppgifterna inte utnyttjas pa
ett illojalt satt eller for att forhindra konkurrens. Det slutliga ansvaret
for overvakningen av att detta direktiv och alla dess tillimpningsfore-
skrifter f6ljs skall ligga hos den behdriga myndighet eller de behdriga
myndigheter som har utsetts i enlighet med punkt 1.

Medlemsstaterna skall meddela kommissionen och de behdriga myndig-
heterna i de dvriga medlemsstaterna alla beslut som fattas i fraga om
delegering av uppgifter, inbegripet de exakta villkor som reglerar sadan
delegering.

3. Kommissionen skall minst en gang om aret offentliggbra en
forteckning over de behdriga myndigheter som avses punkterna 1 och
2 1 Europeiska unionens officiella tidning och kontinuerligt uppdatera
den péa sin webbplats.

Artikel 49
Samarbete mellan myndigheter i samma medlemsstat

Om en medlemsstat utser mer 4n en behorig myndighet for att
genomfora en bestimmelse i detta direktiv skall deras respektive
uppdrag tydligt definieras och de skall ha ett nira samarbete.

Varje medlemsstat skall ocksé kréva att ett sadant samarbete sker mellan
de enligt detta direktiv behoriga myndigheterna och de myndigheter i
medlemsstaten som &r ansvariga for dvervakningen av kreditinstitut
och andra finansiella institut, pensionsfonder, fondforetag, forsikrings-
och aterforsakringsformedlare och forsakringsforetag.

Medlemsstaterna skall kréva att de behoriga myndigheterna utbyter all
information som &r nddvindig och relevant for att de skall kunna
fullgdra sina befogenheter och uppdrag.

Artikel 50

De behériga myndigheternas befogenheter

1. De behoriga myndigheterna skall fa alla tillsyns- och utredningsbe-
fogenheter som den behdver for att utfora sina uppgifter. Inom ramen
for deras nationella lagstiftning skall de utdva sadana befogenheter

a) direkt, eller
b) i samarbete med andra myndigheter, eller

¢) pa eget ansvar genom delegering till enheter till vilka uppgifter har
delegerats i enlighet med artikel 48.2, eller

d) genom ansdkan hos de behoriga réttsliga myndigheterna.

2. De befogenheter som avses i punkt 1 skall utdvas i enlighet med
nationell lag och omfatta atminstone rétten att

a) fa tillgang till alla dokument i vilken form som helst och att fa en
kopia av det,

b) begira upplysningar fran vilken person som helst och att vid behov
kalla in och fraga ut en person for att inhdmta upplysningar,
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c) utfora kontroller pa plats,
d) begira befintliga uppgifter om tele- och datatrafik,

e) krédva att varje form av agerande som strider mot bestimmelser som
faststéllts vid genomforandet av detta direktiv upphor,

f) begira att tillgdngar fryses eller beldggs med kvarstad,
g) begira tillfalligt forbud mot yrkesverksamhet,

h) begéra uppgifter fran revisorer for virdepappersforetag och reglerade
marknader,

i) vidta varje slag av atgird for att se till att virdepappersforetag och
reglerade marknader fortsétter att folja lagstiftningen,

j) begéra att handeln med ett finansiellt instrument tillfalligt stoppas,

k) begéra att ett finansiellt instrument skall avforas fran handel, vare
sig det omsitts pa reglerad marknad eller enligt andra handelsover-
enskommelser,

1) dverlamna drenden till atal,

m) ge revisorer eller sakkunniga tillstand att utféra kontroller eller
utredningar.

Artikel 51
Administrativa sanktioner

1. Utan att det paverkar forfarandena for éterkallande av auktorisa-
tion eller medlemsstaternas ritt att besluta om straffrittsliga sanktioner
skall medlemsstaterna i enlighet med sin nationella lagstiftning sorja
for att ldmpliga administrativa atgirder kan vidtas mot, eller administra-
tiva sanktioner beslutas for, ansvariga personer, ndr bestimmelser som
antagits vid genomforandet av detta direktiv inte har f6ljts. Medlemssta-
terna skall se till att sddana atgérder &r effektiva, proportionerliga och
avskrdckande.

2. Medlemsstaterna skall faststilla de sanktioner som skall tillimpas
vid underlatenhet att samarbeta i en utredning som omfattas av
artikel 50.

3. Medlemsstaterna skall foreskriva att den behoriga myndigheten far
offentliggdra varje atgird eller sanktion till foljd av 6vertradelser av de
bestimmelser som antagits vid genomférandet av detta direktiv, om inte
offentliggdrandet dventyrar finansmarknaderna eller 4samkar de berdrda
parterna oproportionerlig skada.

Artikel 52
Riitt att 6verklaga

1. Medlemsstaterna skall se till att alla beslut som fattats med stdd av
lagar och andra forfattningar som har antagits i enlighet med detta
direktiv dr vil underbyggda och kan provas i domstol. Rétt till domstol-
sprovning skall dven finnas i det fall att beslut om auktorisation inte har
fattats inom sex manader efter det att en ansdkan som innehaller alla
begirda uppgifter har limnats in.

2. Medlemsstaterna skall foreskriva att ett eller flera av foljande
organ, enligt vad som faststélls i nationell lagstiftning, i konsumenternas
intresse och enligt nationell lagstiftning, skall kunna vidta atgirder vid
domstol eller behorig administrativ myndighet for att sékerstdlla att de
nationella bestimmelserna for genomforandet av detta direktiv tillimpas:

a) Offentliga organ eller deras foretradare.

b) Konsumentorganisationer som har ett legitimt intresse av att skydda
konsumenterna.

¢) Yrkesorganisationer som har ett legitimt intresse av att agera for att
skydda sina medlemmar.
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Artikel 53
System for investerares klagomal utanfor domstol

1.  Medlemsstaterna skall, dir s& ar lampligt genom att anvinda
befintliga organ, uppmuntra till upprittandet av effektiva och dndamals-
enliga klagomals- och overprovningsforfaranden sé att konsumenttvister
rorande virdepappersforetags tillhandahéallande av investerings- och
sidotjénster kan handlaggas utanfor domstol.

2. Medlemsstaterna skall se till att lagstiftning och andra regler inte
hindrar dessa organ fran att samarbeta effektivt for att 16sa gransover-
skridande tvister.

Artikel 54
Tystnadsplikt

1.  Medlemsstaterna skall foreskriva att de behoriga myndigheterna,
alla personer som arbetar, eller har arbetat, for de behoriga
myndigheter eller organ som tilldelats uppgifter enligt artikel 48.2 samt
de revisorer och sakkunniga som har anlitats av de behdriga myndighe-
terna dr bundna av tystnadsplikt. Utan att det paverkar de fall som
omfattas av straffrittsliga bestimmelser eller Gvriga bestimmelser i
detta direktiv, far de inte till ndgon person eller myndighet rdja konfi-
dentiell information som de fatt i tjinsten, utom i sammandrag eller i
sammanstdllning som omdjliggér identifikation av enskilda véardepap-
persforetag, marknadsplatsoperatorer, reglerade marknader eller nagon
annan person.

2. Om ett virdepappersforetag, marknadsplatsoperator eller reglerad
marknad har forsatts i konkurs eller tvangslikviderats, far konfidentiell
information, om uppgifterna inte ror tredje part, rdjas i tvistemal eller
handelsméal om det dr nodvandigt for att kunna driva malet.

3. De behoriga myndigheter, organ eller andra fysiska eller juridiska
personer utom behdriga myndigheter som mottar konfidentiell
information enligt detta direktiv far, utan att det paverkar de fall som
omfattas av straffrittsliga bestimmelser, anvinda denna information,
savitt giller de behdriga myndigheterna, enbart for utférandet av sina
uppgifter och utdvandet av sina befogenheter inom rickvidden for
detta direktiv, eller sévitt géller andra myndigheter, organ eller fysiska
eller juridiska personer, for det d&ndamal for vilket sddan information
lamnades till dem och/eller inom ramen for administrativa eller
réattsliga forfaranden som har ett samband med utévandet av dessa befo-
genheter. Om den behdriga myndighet eller annan myndighet, organ
eller person som Overldmnar uppgifterna ger sitt samtycke, far den
mottagande myndigheten emellertid anvidnda dem i andra syften.

4.  Bestdimmelserna om tystnadsplikt i denna artikel skall gélla for allt
mottagande, utbyte eller formedling av konfidentiell information i
enlighet med detta direktiv. Den hir artikeln skall emellertid inte
hindra att de behoriga myndigheterna utbyter eller formedlar konfiden-
tiell information i enlighet med detta direktiv, och andra direktiv som ar
tillampliga pa virdepappersforetag, kreditinstitut, pensionsfonder,
fondforetag, forsdkrings- och aterforsakringsformedlare, forsdkringsfo-
retag, reglerade marknader eller marknadsplatsoperatorer, eller annars
med medgivande av den behoriga myndighet eller annan myndighet
eller ett organ eller en fysisk eller juridisk person som meddelade infor-
mationen.

5. Denna artikel skall inte hindra de behdriga myndigheterna fran att
i enlighet med nationell lagstiftning utbyta eller formedla konfidentiell
information som inte har mottagits fran en annan medlemsstats
behoriga myndighet.

Artikel 55

Forhallandet till revisorer

1. Medlemsstaterna skall atminstone foreskriva att varje person som
ar auktoriserad i den mening som avses i radets attonde direktiv 84/
253/EEG av den 10 april 1984 om godkénnande av personer som har
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ansvar for lagstadgad revision av rikenskaper (') och som i ett vérde-
pappersforetag utfor det uppdrag som beskrivs i artikel 51 i radets
fjarde direktiv 78/660/EEG av den 25 juli 1978 om arsbokslut i vissa
typer av bolag (%), artikel 37 i direktiv 83/349/EEG eller artikel 31 i
direktiv 85/611/EEG eller varje annat uppdrag som foreskrivs i lag,
skall vara skyldig att omgdende underritta de behoriga myndigheterna
om alla uppgifter eller beslut som ror det foretag som han eller hon
har fatt kinnedom om under sitt uppdrag och som kan

a) utgora en pataglig overtrddelse av lagar och andra forfattningar som
reglerar villkoren for auktorisation eller som sérskilt reglerar vérde-
pappersforetagens verksamhet,

b) paverka vardepappersforetagets fortsatta verksamhet, eller

c) leda till att rdkenskaperna inte godkédnns eller till att reservationer
framstills.

Denna person skall ocksa vara skyldig att rapportera alla uppgifter och
beslut som ror ett foretag som har néra forbindelser med det vérdepap-
persforetag inom vilket vederborande utfor sitt uppdrag, vilka han eller
hon har fatt kinnedom om under fullgérandet av en av de uppgifter som
avses 1 forsta stycket.

2. Personer som auktoriserats i den mening som avses i direktiv 84/
253/EEG, och som i god tro rapporterar sddana uppgifter eller
beslut som avses i punkt 1 till de behoriga myndigheterna, skall inte
stdllas till nagot som helst ansvar och avsldjandet skall inte heller
utgdra en Overtradelse av eventuella restriktioner i avtal eller lagstiftning
for réjande av uppgifter.

KAPITEL 1II

SAMARBETE MELLAN BEHORIGA MYNDIGHETERI SKILDA
MEDLEMSSTATER

Artikel 56
Skyldighet att samarbeta

1. Behoriga myndigheter frdn skilda medlemsstater skall samarbeta
med varandra da det dr nddvindigt for att de under utovandet av sina
befogenheter enligt detta direktiv eller nationell lagstiftning skall kunna
utfora sina uppdrag enligt detta direktiv.

De behoriga myndigheterna skall bistd behdriga myndigheter i de andra
medlemsstaterna. De skall sdrskilt utbyta information och samarbeta i
utrednings- eller tillsynsverksamhet.

For att underlétta och paskynda samarbetet, sirskilt informationsutbytet,
skall medlemsstaterna utse en enda behorig myndighet som kontakt-
punkt vad giller detta direktiv. Medlemsstaterna skall meddela
kommissionen och de andra medlemsstaterna namnen pa de
myndigheter som har utsetts att motta forfragningar om utbyte av
information eller om samarbete enligt denna punkt.

2. Nair en reglerad marknad som etablerat sig i en virdmedlemsstat
med beaktande av situationen pa dess virdepappersmarknad har
kommit att fa visentlig betydelse for virdepappersmarknadernas
funktion och skyddet av investerarna i den virdmedlemsstaten, skall
hem- och virdmedlemsstatens behdriga myndigheter uppritta samarbets-
former som star i proportion till detta forhéllande.

3. Medlemsstaterna skall vidta nddvéndiga administrativa och organi-
satoriska atgirder for att underlétta det bistand som foreskrivs i punkt 1.

De behoriga myndigheterna skall i samarbetet kunna anvéinda sina befo-
genheter dven i fall da det uppforande som utreds inte utgdr en
overtradelse av géllande bestimmelser i medlemsstaten i fraga.

(") EGT L 126, 12.5.1984, s. 20.
(®» EGT L 222, 14.8.1978, s. 11. Direktivet senast dndrat genom Europaparla-
mentets och radets direktiv 2003/51/EG (EUT L 178, 17.7.2003, s. 16).
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4. Om en behorig myndighet har goda skil att misstinka att enheter
som inte star under dess Overinseende har utfort handlingar i en annan
medlemsstat som strider mot detta direktiv skall den anméla detta pa ett
sa tydligt sdtt som mojligt till den behoriga myndigheten i den andra
medlemsstaten. Den senare myndigheten skall vidta ldmpliga atgirder.
Den skall underrétta den myndighet som ldmnat anmédlan om resultatet
av atgirden och, i den méan det dr mojligt, om hur drendet utvecklas i
stort. Denna punkt skall inte innebéra att de befogenheter som tilldelats
den behdriga myndighet som har dversédnt informationen &sidosatts.

5. For att sorja for att punkt 2 tillimpas pa ett enhetligt sétt far
kommissionen i enlighet med forfarandet i artikel 64.2 anta tillimp-
ningsforeskrifter som faststiller de kriterier enligt vilka en reglerad
marknads verksamhet i en virdmedlemsstat kan anses vara av visentlig
betydelse for vérdepappersmarknadernas funktion och for skyddet av
investerarna i den virdmedlemsstaten.

Artikel 57

Samarbete avseende tillsynsverksamhet, kontroll pa plats eller vid
utredningar

Den behoriga myndigheten i en medlemsstat kan begdra att den
behoriga myndigheten i en annan medlemsstat samarbetar betrdffande
tillsynsverksamhet, eller i samband med en kontroll pa plats eller en
utredning. Nér det ror sig om virdepappersforetag som ar fjarrmed-
lemmar péa reglerad marknad far den behdriga myndigheten for den
reglerade marknaden vilja att vinda sig direkt till dessa, varvid den
vederborligen skall informera den i hemmedlemsstaten behoriga
myndigheten for denna fjarrmedlem.

I det fall en behorig myndighet far en begidran om en kontroll pa plats
eller en utredning skall den, inom ramen for sina befogenheter

a) sjdlva utfora kontrollerna eller utredningarna, eller

b) ge de myndigheter som har begért kontrollerna eller utredningarna
tillstdnd att utfora dem, eller

c) ge revisorer eller sakkunniga tillstind att utfora kontrollerna eller
utredningarna.

Artikel 58
Informationsutbyte

1. De behoriga myndigheter som 1 Overensstimmelse med
artikel 56.1 har utsetts till kontaktpunkter vad géller detta direktiv skall
omedelbart forse varandra med de upplysningar som erfordras for att de,
i egenskap av behoriga myndigheter som utsetts i enlighet med
artikel 48.1, skall kunna utfora sina uppgifter i dverensstimmelse med
de bestimmelser som har antagits enligt detta direktiv.

De behoriga myndigheter som utbyter information med andra behoriga
myndigheter 1 enlighet med detta direktiv far samtidigt med
meddelandet ange att sddan information inte far rdjas utan deras
uttryckliga samtycke, och da endast i det syfte till vilket den
myndighet som tillhandahdll informationen har givit sitt samtycke.

2. De behoriga myndigheter som har utsetts till kontaktpunkter far
vidarebefordra sadan information som mottagits i enlighet med punkt 1
och artiklarna 55 och 63 till saidana myndigheter som avses i artikel 49.
De far inte vidarebefordra informationen till andra organ eller fysiska
eller juridiska personer utan uttryckligt samtycke fran de behoriga
myndigheter som har Overlimnat informationen och endast for de
dndamal for vilka dessa myndigheter gav sitt samtycke, med undantag
for vederborligen motiverade fall. 1 sadana fall skall kontaktpunkten
omedelbart underritta den kontaktpunkt som dverldmnat informationen.

3. De myndigheter som avses i artikel 49 och andra organ eller
fysiska eller juridiska personer som mottar konfidentiell information i
enlighet med punkt 1 i denna artikel, eller i enlighet med artiklarna 55
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och 63, far endast anvinda dem for att genomfora sina uppgifter, bland
annat i1 foljande fall:

a) For att kontrollera att villkoren for att virdepappersforetag skall fa
starta verksamhet dr uppfyllda och for att underldtta gruppbaserad
eller icke gruppbaserad 6vervakning av sddan verksamhet, sirskilt
med avseende pa kapitalkrav enligt direktiv 93/6/EEG, forfaranden
for administration och redovisning samt mekanismer for internkon-
troll.

b) For att overvaka att handelsplatserna fungerar val.
c) For att besluta om pafoljder.

d) Vid administrativa Overklaganden av beslut som fattats av de
behoriga myndigheterna.

e) Vid domstolsforfaranden som har inletts i enlighet med artikel 52.

f) Inom ramen for det system for investerares klagomél utanfor domstol
som foreskrivs i artikel 53.

4.  Kommissionen far i enlighet med forfarandet i artikel 64.2 anta
tillampningsforeskrifter om forfaranden for informationsutbyte mellan
behoriga myndigheter.

5.  Den hir artikeln samt artiklarna 54 och 63 skall inte hindra en
behorig myndighet att till centralbankerna, Europeiska centralbankssys-
temet och Europeiska centralbanken i deras egenskap av monetéra
myndigheter och, dir sd ar lampligt, till andra offentliga myndigheter
med ansvar for att Overvaka betalnings- och avvecklingssystem
overldmna konfidentiell information som skall anvindas for att de skall
kunna fullgoéra sina uppgifter; dessa myndigheter eller organ skall inte
heller hindras fran att meddela de behoriga myndigheterna de uppgifter
dessa eventuellt behover for att utfora sina uppgifter enligt detta
direktiv.

Artikel 59
Vigran att samarbeta

En behorig myndighet far vidgra att tillmotesgd en begédran om
samarbete vid genomforandet av en utredning, kontroll pa plats eller till-
synsverksamhet enligt artikel 57 eller att utbyta information enligt
artikel 58 endast om

a) en sadan utredning eller kontroll pa plats, tillsynsverksamhet eller ett
sadant informationsutbyte negativt kan paverka den aktuella statens
suverdnitet, sikerhet eller allménna ordning,

b) rattsliga forfaranden i frdga om samma girningar och personer redan
har inletts infér myndigheterna i den aktuella medlemsstaten,

c) ett slutligt avgorande redan har meddelats mot samma person for
samma girningar i den berdérda medlemsstaten.

Nér den behoriga myndigheten har for avsikt att inte tillmotesgd en
sadan begdran skall denna underrdtta den behoriga myndighet som
lamnat begédran om detta och ldmna sa fullstindig information som
mojligt.

Artikel 60

Samriad mellan myndigheter fore beviljande av auktorisation

1. Samrad skall ske med de behodriga myndigheterna i den andra
berdrda medlemsstaten fore beviljande av auktorisation till ett vardepap-
persforetag som ar

a) dotterforetag till ett vardepappersforetag eller kreditinstitut som
auktoriserats i en annan medlemsstat, eller

b) dotterforetag till moderforetaget till ett vérdepappersforetag eller
kreditinstitut som auktoriserats i en annan medlemsstat, eller
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¢) kontrollerat av samma fysiska eller juridiska personer som kontrol-
lerar ett vérdepappersforetag eller kreditinstitut som auktoriserats i
en annan medlemsstat.

2. Samrad skall ske med de behoriga myndigheterna i den
medlemsstat som &r ansvariga for tillsynen av kreditinstitut eller forsak-
ringsforetag fore beviljande av auktorisation till ett vardepappersforetag
som ar

a) dotterforetag till ett kreditinstitut eller forsdkringsforetag som aukto-
riserats i gemenskapen, eller

b) dotterforetag till moderforetaget till ett kreditinstitut eller forsékrings-
foretag som auktoriserats i gemenskapen, eller

c) ett foretag som &r kontrollerat av samma fysiska eller juridiska
personer som kontrollerar ett kreditinstitut eller forsdkringsforetag
som auktoriserats i gemenskapen.

3. De behoriga myndigheter som avses i punkterna 1 och 2 skall
sérskilt samrada med varandra vid beddmningen av aktiedgarnas eller
medlemmarnas ldmplighet, samt anseende och erfarenhet vad géller
personer som leder forvaltningen av ett annat foretag inom samma
koncern. De skall utbyta all den information om aktiedgarnas eller
medlemmarnas ldmplighet, samt anseende och erfarenhet vad géller
personer som leder verksamheten, som &dr relevant for andra berérda
behoriga myndigheter vid beviljande av auktorisation eller vid den
fortlopande bedomningen av hur villkoren for verksamheten uppfylls.

Artikel 61
Virdmedlemsstaternas befogenheter

1. Virdmedlemsstaten far for statistiska dndamal krdva att virdepap-
persforetag med filialer inom landets territorium lamnar periodiska
rapporter om filialernas verksambhet.

2. Vid fullgdrandet av sina skyldigheter enligt detta direktiv far vérd-
medlemsstaterna kréva att filialer till virdepappersforetag tillhandahaller
den information som behdvs for Svervakningen av att de foljer de
normer i virdlandet som &r tillimpliga pd dem i de fall som avses i
artikel 32.7. Dessa krav far dock inte vara strdngare dn dem som
samma medlemsstat stéller pa etablerade foretag for att kontrollera att
dessa normer foljs.

Artikel 62
Forsiktighetsatgirder som virdmedlemsstaten édr skyldig att vidta

1.  Om den behdriga myndigheten i virdmedlemsstaten har tydliga
och pavisbara grunder for att anta att ett viardepappersforetag som &ar
verksamt inom dess territorium enligt friheten att tillhandahalla tjénster
inte uppfyller sina forpliktelser enligt de bestimmelser som har antagits
i enlighet med detta direktiv, eller att ett virdepappersforetag som har en
filial inom dess territorium inte uppfyller sina forpliktelser enligt
bestimmelser som har antagits i enlighet med detta direktiv och enligt
vilka den behoriga myndigheten i virdmedlemsstaten inte tilldelas befo-
genheter, skall den meddela dessa undersokningsresultat till den
behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten.

Om virdepappersforetaget fortsitter att handla péa ett sitt som tydligt
skadar viardmedlemsstatens investerares intressen eller leder till att
marknaderna inte fungerar korrekt, trots de atgérder som vidtagits av
den behdriga myndigheten i hemmedlemsstaten, eller pa grund av att
atgdrderna visar sig vara otillrdckliga, skall den behdriga myndigheten i
viardmedlemsstaten efter att ha informerat den behoériga myndigheten i
hemmedlemsstaten vidta ldmpliga atgérder for att skydda investerarna
och se till att marknaderna fungerar vidl. Detta skall inbegripa
mojligheten att hindra vérdepappersforetag som bryter mot bestimmel-
serna fran att inleda fler transaktioner inom medlemsstatens territorium.
Kommissionen skall omgaende informeras om sadana atgérder.
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2. Om en viardmedlemsstats behoriga myndigheter pavisar att ett
virdepappersforetag som har en filial inom landets territorium bryter
mot de lagar eller andra forfattningar som har antagits dir i enlighet
med de bestimmelser i detta direktiv genom vilka landets behdoriga
myndigheter tilldelas befogenheter, skall dessa myndigheter kridva att
det berorda vardepappersforetaget upphor att bryta mot bestimmelserna.

Om det berorda vardepappersforetaget inte vidtar erforderliga atgirder
skall de behoriga myndigheterna i vidrdmedlemsstaten vidta alla
lampliga atgérder for att sorja for att det berdrda virdepappersforetaget
upphor att bryta mot bestimmelserna. Hemmedlemsstatens behoriga
myndigheter skall underrittas om de atgérder som vidtas.

Om viérdepappersforetaget trots att virdmedlemsstaten vidtagit atgarder
fortsétter att bryta mot de bestimmelser i lagar och andra forfattningar
enligt forsta stycket som giller i virdmedlemsstaten, far denna, efter att
ha underrittat hemmedlemsstatens behoriga myndigheter, vidta lampliga
atgédrder for att hindra eller bestraffa ytterligare dvertradelser och om sa
dr nodvindigt forhindra att viardepappersforetaget inleder fler transak-
tioner inom dess territorium. Kommissionen skall omgéende informeras
om sadana atgérder.

3. Om den behdriga myndigheten i vidrdmedlemsstaten for en
reglerad marknad eller MTF-plattform har tydliga och pavisbara
grunder for att anta att denna reglerade marknad eller MTF-plattform
inte uppfyller sina forpliktelser enligt de bestimmelser som har antagits
i enlighet detta direktiv, skall den meddela detta till den behdriga
myndigheten i den reglerade marknadens eller MTF-plattformens
hemmedlemsstat.

Om den reglerade marknaden eller MTF-plattformen fortsétter att handla
pa ett sitt som tydligt skadar virdmedlemsstatens investerares intressen
eller leder till att marknaderna inte kan fungera korrekt, trots de atgarder
som vidtagits av den behdriga myndigheten i hemmedlemsstaten, eller
pa grund av att atgdrderna visar sig vara otillrickliga, skall den
behdriga myndigheten i virdmedlemsstaten, efter att ha informerat den
behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten, vidta lampliga atgérder for
att skydda investerarna och se till att marknaderna fungerar vil. Detta
skall inbegripa mdjligheten att hindra den reglerade marknaden eller
MTF-plattformen frdn att ge 1 virdmedlemsstaten etablerade
medlemmar pa distans eller aktdrer pa distans tillgang till dess
funktioner. Kommissionen skall omgdende informeras om sadana
atgdrder.

4.  Varje atgérd enligt punkterna 1, 2 eller 3 som omfattar sanktioner
for eller begriansningar av ett virdepappersforetags eller en reglerad
marknads verksamhet skall vederborligen motiveras och meddelas det
berdrda virdepappersforetaget eller den reglerade marknaden.

KAPITEL III
SAMARBETE MED TREDJE LAND

Artikel 63
Informationsutbyte med tredje land

1. Medlemsstaterna far sluta samarbetsavtal om informationsutbyte
med de behoriga myndigheterna i tredje land endast om den utlimnade
informationen omfattas av garantier om tystnadsplikt som minst
motsvarar dem som krivs i artikel 54. Detta informationsutbyte méste
vara avsett for fullgérande av dessa behdriga myndigheters uppgifter.

Medlemsstaterna far dverfora personuppgifter till tredje land i enlighet
med bestimmelserna i kapitel IV i direktiv 95/46/EG.

Medlemsstaterna far ocksd sluta samarbetsavtal om informationsutbyte
med tredje lands behoriga myndigheter, organ och fysiska eller
juridiska personer som ansvarar for

i) tillsynen Over kreditinstitut, andra finansiella institut, forsdkringsfo-
retag och finansiella marknader,
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ii) vardepappersforetags likvidation och konkurs eller liknande
forfaranden,

iii) obligatorisk revision av virdepappersforetags och andra finansiella
instituts, kreditinstituts och forsikringsforetags rakenskaper vid full-
gorandet av  sina tillsynsuppgifter, eller som forvaltar
ersittningssystem vid fullgérandet av sina uppgifter,

iv) tillsyn Over organ som é&r inblandade i vérdepappersforetags
likvidation och konkurs eller liknande forfaranden,

v) tillsyn dver personer med uppdrag att utfora obligatorisk revision av
rakenskaperna hos forsakringsforetag, kreditinstitut, vardepappersfo-
retag och andra finansiella institut.

endast om den utlimnade informationen omfattas av garantier om tyst-
nadsplikt som minst motsvarar dem som krdvs i artikel 54. Detta
informationsutbyte maste vara avsett for fullgérande av dessa myndighe-
ters och organs eller fysiska eller juridiska personers uppgifter.

2. Om informationen hérrér frdn en annan medlemsstat far de inte
rojas utan uttryckligt samtycke fran de behdriga myndigheter som har
lamnat ut den och endast i de syften till vilka dessa myndigheter
lamnat sitt samtycke. Samma bestimmelse géller for information som
lamnas av behoriga myndigheter i tredje lédnder.

AVDELNING V
SLUTBESTAMMELSER

Artikel 64
Kommittéforfarande

1.  Kommissionen skall bitrddas av Europeiska virdepapperskom-
mittén, som inrdttades genom kommissionens beslut 2001/528/EG (')
(nedan kallad “kommittén”).

2. Nir det hénvisas till denna punkt skall artiklarna 5 och 7 i
beslut 1999/468/EG tillimpas, med beaktande av bestimmelserna i
artikel 8 1 det beslutet, forutsatt att de genomforandedtgédrder som har
antagits i enlighet med det forfarandet inte leder till att vésentliga
bestdmmelser i detta direktiv &ndras.

Den tid som avses i artikel 5.6 i beslut 1999/468/EG skall vara till
tre manader.

3. Utan att det paverkar redan antagna genomforandeatgérder skall
detta direktivs bestimmelser om antagande av tekniska bestdmmelser
och beslut enligt punkt 2 upphdra att gélla fyra éar efter det att
direktivet tratt i kraft. Pa forslag fran kommissionen far Europaparla-
mentet och radet fornya ifragavarande bestimmelser i enlighet med
forfarandet 1 artikel 251 1 fordraget och de skall i detta syfte gora en
Oversyn av bestimmelserna innan perioden 16pt ut.

Artikel 65
Rapporter och dversyn

1. Senast den »C1 30 april 20060 €4 »Cl ——  « skall
kommissionen, pa grundval av offentliga samrad och diskussioner med
behoriga myndigheter, rapportera till Europaparlamentet och radet om
en eventuell utvidgning av direktivets krav vad avser att fore och efter
handel ldmna information om transaktioner som avser andra former av
finansiella instrument &n aktier.

2. Senast den »C1 30 april 2007 €4 »Cl ———  « skall
kommissionen ldgga fram en rapport for Europaparlamentet och radet
om tillimpningen av artikel 27.

() EGT L 191, 13.7.2001, s. 45.



2004L0039 — SV — 30.04.2004 — 000.001 — 56

3. Senast den »C1 30 oktober 2006 € »Cl —— <« skall
kommissionen, péd grundval av offentliga samradd och diskussioner med
behoriga myndigheter, rapportera till parlamentet och radet om foljande:

a) Lampligheten av att behélla undantaget i artikel 2.1k for foretag vars
huvudsakliga verksamhet bestér i att handla med ravaruderivat for
egen rikning.

b) Innehall i och utformning av rimliga krav for auktorisation och
tillsyn av t.ex. viardepappersforetag i detta direktivs mening.

¢) Lampligheten av regler for att utse anknutna ombud for tillhandahal-
lande av investeringstjinster ~ och/eller ~ utforande av
investeringsverksamhet, sirskilt avseende tillsyn 6ver dem.

d) Lampligheten av att behalla undantaget i artikel 2.1i.

4. Senast den »C1 30 oktober 2006 « »Cl —— <« skall
kommissionen for Europaparlamentet och radet ligga fram en lagesrap-
port om avlidgsnandet av de hinder som kan forhindra en
sammanstdllning och offentliggdrande pd europeisk nivd av den
information som handelsplatserna &r skyldiga att offentliggora.

5. Kommission far pa grundval av de rapporter som anges i
punkterna 1-4 ligga fram forslag till dndringar av detta direktiv.

6. Senast den »C1 30 april 2005 €4 »Cl ——  « skall
kommissionen, mot bakgrund av diskussionerna med behoriga
myndigheter, for Europaparlamentet och rddet ligga fram en rapport
om ldmpligheten av att behélla kraven pa ansvarsforsakring som géller
for mellanhénder enligt gemenskapslagstiftningen.

Artikel 66
Andring av direktiv 85/611/EEG

Artikel 5.4 i direktiv 85/611/EEG skall erséttas med foljande:

”4.  Artikel 2.2 och artiklarna 12, 13 och 19 i »C1 Europaparla-
mentets och radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om
marknader for finansiella instrument <« (*)skall tillimpas pé
forvaltningsbolags tillhandahéllande av de tjénster som avses i
punkt 3 i denna artikel.

(*) »C1 EUT L 145, 30.4.2004, s. 1. €”

Artikel 67
Andring av direktiv 93/6/EEG
Direktiv 93/6/EEG skall éndras enligt foljande:
1) Artikel 2.2 ersétts med foljande:

”2.  virdepappersforetag: institut som motsvarar definitionen i
artikel 4.1 i »C1 Europaparlamentets och rddets direktiv 2004/39/
EG av den 21 april 2004 om marknader for finansiella
instrument <« (*) vilka &r underkastade de krav som de aldggs

genom samma direktiv, utom
a) kreditinstitut,
b) lokala foretag enligt definitionen i punkt 20, och

¢) foretag som endast dr auktoriserade att tillhandahélla investerings-
rddgivning och/eller ta emot eller vidarebefordra order fran
investerare utan att i nagot av dessa fall inneha medel eller
vérdepapper som tillhor foretagets kunder och som dérfor aldrig
star i skuld gentemot kunderna.

(*) »C1 EUT L 145, 30.4.2004, s. 1. €”
2) Artikel 3.4 skall erséttas med foljande:

”4.  De foretag som avses i artikel 2.2 b skall ha ett startkapital pa
50 000 euro om de atnjuter rétt till etablering eller frihet att tillhanda-
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halla tjanster i enlighet med artiklarna 31 eller 32 i direktiv 2004/39/
EG.”

3) I artikel 3 skall foljande punkter foras in:

”4a. 1 avvaktan pa oversyn av direktiv 93/6/EG skall deforetag
som avses i artikel 2.2 ¢ ha

a) ett startkapital pa 50 000 euro, eller

b) en ansvarsforsikring som giéller gemenskapens hela territorium,
eller ndgon annan form av jimforbar garanti mot skadestandsan-
svar pa grund av fel eller forsumlighet i verksamheten, som
uppgér till minst 1 000 000 euro for varje skadestandskrav och
till minst 1 500 000 euro per ar for samtliga skadestandskrav, eller

¢) en kombination av startkapital och ansvarsforsdkring i en form
som ger ett skydd motsvarande punkterna a eller b.

Beloppen i punkt 2 i denna punkt skall regelbundet ses Over av
kommissionen i enlighet, och samtidigt, med den dversyn som skall
goras enligt artikel 4.7 1 Europaparlamentets och radets direktiv
2002/92/EG av den 9 december 2002 om forsékringsformedling (*)
sd att hiansyn kan tas till fordndringar i det europeiska konsument-
prisindex som offentliggdrs av Eurostat.

4b.  Nir ett vardepappersforetag som avses i artikel 2.2 ¢ ocksa ar
registrerat enligt direktiv 2002/92/EG skall det uppfylla det krav som
faststdlls 1 artikel 4.3 1 det direktivet och dessutom skall det ha

a) ett startkapital pa 25 000 euro, eller

b) en ansvarsforsdkring som giller gemenskapens hela territorium,
eller ndgon annan form av jimforbar garanti mot skadestdndsan-
svar pa grund av fel eller forsumlighet i verksamheten, som
uppgar till minst 500 000 euro for varje skadestandskrav och till
minst 750 000 euro per ar for samtliga skadestandskrav, eller

c) en kombination av startkapital och ansvarsforsdkring i en form
som ger ett skydd motsvarande punkterna a eller b.

(*) EGT L 9, 15.1.2003, s. 3.”

Artikel 68
Andring av direktiv 2000/12/EG
Bilaga I till direktiv 2000/12/EG skall dndras pa foljande sitt:
I slutet av bilaga I skall foljande mening ldggas till:

”For de tjanster och sadan verksamhet som anges i avsnitt A och B i
bilaga I till »C1 Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/
EG av den 21 april 2004 om marknader for finansiella
instrument <« (*) nir hinvisning till de finansiella instrument som
avses 1 avsnitt C i bilaga I till det direktivet géller omsesidigt
erkdnnande 1 enlighet med detta direktiv.

(*) »C1 EUT L 145, 30.4.2004, s. 1. €”

Artikel 69
Upphivande av direktiv 93/22/EEG

Radets direktiv 93/22/EEG skall upphdra att gélla fran och med den
»C1 30 april 2006 €« P»Cl1—— «. Hinvisningar till
direktiv  93/22/EEG skall forstds som hénvisningar till det hér
direktivet. Hénvisningar till termer som definieras i eller till artiklar i
direktiv 93/22/EEG skall forstds som hénvisningar till en likvéirdig
term som definieras i eller till en artikel i detta direktiv.
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Artikel 70
Inforlivande i nationell lagstiftning

Medlemsstaterna skall anta de lagar och andra forfattningar som &r
nodvindiga for att folja detta direktiv senast »C1 30 april 2006 <
»Cl — «. De skall genast informera kommissionen om
detta.

Nér medlemsstaterna antar dessa atgérder skall de innehalla en
hanvisning till detta direktiv eller atfoljas av en sddan hédnvisning nir
de offentliggdrs. Narmare foreskrifter om hur hdnvisningen skall goras
skall varje medlemsstat sjélv utfarda.

Artikel 71
Overgangsbestimmelser

1. Virdepappersforetag som senast PC1 30 april 2006 <
» Cl —— « redan har beviljats auktorisation i sin hemmed-
lemsstat for tillhandahallande av investeringstjanster skall anses vara
auktoriserade enligt detta direktiv, om det i lagstiftningen i denna
medlemsstat foreskrivs att de for att fa inleda sddan verksamhet méste
uppfylla villkor likviardiga med kraven i artiklarna 9—14.

2. En reglerad marknad eller marknadsplatsoperatér som senast
»C1 30 april 2006 € »Cl —— « redan har beviljats
auktorisation i sin hemmedlemsstat skall anses vara vederborligen
auktoriserad enligt detta direktiv, om det i lagstiftningen i denna
medlemsstat foreskrivs att den reglerade marknaden respektive mark-
nadsplatsoperatéren maste uppfylla villkor likvdardiga med dem i
avdelning III.

3. Anknutna ombud som redan inforts i ett offentligt register
senast den »C1 30 april 2006 €4 »C1 — <« skall anses
vara registrerade enligt detta direktiv, om det i lagstiftningen i denna
medlemsstat foreskrivs att anknutna ombud maste uppfylla villkor
likvardiga med kraven i artikel 23.

4. Upplysningar som oversints senast den »C1 30 april 2006 <
»Cl— 4, i enlighet med artiklarna 17, 18 eller 30 i
direktiv  93/22/EEG, skall anses ha Oversdnts 1 enlighet med
artiklarna 31 och 32 i det hér direktivet.

5. Alla existerande system som omfattas av definitionen av en MTF-
plattform och som drivs av en marknadsplatsoperator pa en reglerad
marknad skall auktoriseras som MTF-plattform pd begdran marknads-
platsoperatoren pa den reglerade marknaden, forutsatt att den uppfyller
regler som motsvarar detta direktivs regler om auktorisation och drift
av en MTF-plattform »C1 och forutsatt att denna begéran gors fore
den 30 oktober 2007. <«

6.  Virdepappersforetag far fortsitta behandla befintliga professionella
kunder som sddana under forutsittning att de har kategoriserats av
viardepappersforetaget pad grundval av en tillrdcklig beddomning av
kundens sakkunskap, erfarenhet, och kidnnedom som ger en rimlig
forsdkran, mot bakgrund av transaktionens eller tjénstens art, om att
kunden kan fatta sina egna investeringsbeslut och forstar riskerna som
ar forknippade med dessa. Dessa virdepappersforetag skall informera
sina kunder om villkoren som faststillts i direktivet for kategoriseringen
av kunder.

Artikel 72
Ikrafttriadande

Detta direktiv trdder i kraft samma dag som det offentliggors i
Europeiska unionens officiella tidning.
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Artikel 73
Adressater

Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.
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BILAGA 1

FORTECKNING OVER TJANSTER, VERKSAMHETER OCH

[ I NS

L

FINANSIELLA INSTRUMENT

Avsnitt A

Investeringstjinster och investeringsverksamhet

. Mottagande och vidarebefordran av order betrdffande ett eller flera finansiella

instrument.

. Utforande av order pa kunders uppdrag.
. Handel for egen rékning.

. Portfoljforvaltning.

. Investeringsradgivning.

. Garantiverksamhet for finansiella instrument och/eller placering av finansiella

instrument pa grundval av ett fast atagande.

. Placering av finansiella instrument utan fast atagande.

. Drift av multilaterala handelsplattformar (MTF-plattformar).

Avsnitt B

Sidotjinster

. Forvaring och handhavande av finansiella instrument for kunders rdkning,

bland annat vérdepappersforvaring och liknande tjénster, exempelvis
handhavande av kontanta medel/finansiella sékerheter.

. Lamnande av kredit eller lan till en investerare for att gora det mojligt for

denne att genomfora en transaktion i ett eller flera finansiella instrument, nér
det foretag som ger krediten eller lanet deltar i transaktionen.

. Rédgivning till foretag om kapitalstruktur, foretagsstrategi och liknande fragor

samt radgivning och tjanster vid fusioner och foretagsuppkdp.

. Valutatjénster om dessa har samband med investeringstjénster.

. Investerings- och finansanalys samt andra former av allménna rekommenda-

tioner rorande handel med finansiella instrument.

. Tjénster i samband med garantigivning.

. Investeringstjanster och investeringsverksamhet samt sidotjdnster av den typ

som anges i avsnitt A eller B i Bilaga I »C1 som avser den underliggande
tillgangen till derivat som anges i avsnitt C — punkterna 5, 6, 7 och 10 — nér
dessa har samband med tillhandahallandet <« av investerings- eller sido-
tjdnster.

Avsnitt C

Finansiella instrument
Overlatbara virdepapper.
Penningmarknadsinstrument.
Andelar i foretag for kollektiva investeringar.

Optioner, terminskontrakt, swappar, rintesékringsavtal och varje annat deri-
vatkontrakt som avser vérdepapper, valutor, réntor eller avkastningar, eller
andra derivatinstrument, finansiella index eller finansiella matt som kan
avvecklas fysiskt eller kontant.

Optioner, terminskontrakt, swappar, rintesikringsavtal och varje annat deri-
vatkontrakt som avser ravaror, som maste avvecklas kontant eller kan
avvecklas kontant pa en av parternas begéran (pa grund av ett annat skil &n
utebliven betalning eller nagon annan héndelse som leder till kontraktets
upphdérande).

Optioner, terminskontrakt, swappar och varje annat derivatkontrakt som
avser ravaror som kan avvecklas fysiskt forutsatt att de handlas pa en
reglerad marknad och/eller en MTF-plattform.
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» C1 7. Optioner, terminskontrakt, swappar, icke borshandlade terminskontrakt

10.

(forwards) och varje annat derivatkontrakt som avser ravaror, som kan
avvecklas fysiskt, som inte omndmns i C punkt 6 och som inte ar for
kommersiella #ndamél, som anses ha egenskaper som andra derivat
avseende finansiella instrument, med utgangspunkt fran bland annat om
clearing och avveckling sker via erkénda system for clearing <, eller om
de dr foremal for regelméssiga marginalsidkerhetskrav.

Derivatinstrument for 6verforing av kreditrisk.
Finansiella kontrakt avseende prisdifferenser.

Optioner, terminskontrakt, swappar, rantesékringsavtal och varje annat deri-
vatkontrakt som avser klimatvariationer, fraktavgifter, utsldppsritter eller
inflationstakten eller ndgon annan officiell ekonomisk statistik, som maste
avvecklas kontant eller kan avvecklas kontant pa en av parternas begiran
(pa grund av ett annat skdl an utebliven betalning eller nagon annan
hindelse som leder till kontraktets upphorande), »C1 samt varje annat deri-
vatkontrakt som avser tillgangar, rittigheter, skyldigheter, index och atgarder
som inte tidigare omnémnts i detta avsnitt C, som anses ha egenskaper som
andra derivat avseende finansiella instrument, med utgangspunkt fran bland
annat om det handlas pa en reglerad marknad eller en MTF-plattform, om
clearing och avveckling sker via erkénda system for clearing <, eller om
de ar foremal for regelmédssiga marginalsakerhetskrav.
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BILAGA 11

PROFESSIONELLA KUNDER ENLIGT DETTA DIREKTIV

En professionell kund dr en kund som har tillrdcklig erfarenhet, kdinnedom och
sakkunskap for att fatta egna investeringsbeslut och goéra en tillfredsstillande
bedomning av de risker han I6per. For att anses som professionell méste kunden
uppfylla nedanstaende kriterier.

I.  Kundkategorier som betraktas som professionella

Foljande kundkategorier bor betraktas som professionella i fraga om alla
investeringstjanster och investeringsverksamhet och finansiella instrument
enligt detta direktiv.

1. Enheter som &r underkastade auktorisation och reglering for att fa arbeta
pa de finansiella marknaderna. Nedanstaende forteckning bor anses
omfatta alla auktoriserade enheter som sysslar med den verksamhet som
utmirker de ndmnda grupperna: Enheter som auktoriserats av en
medlemsstat enligt ett direktiv, auktoriserats eller regleras av en
medlemsstat utan hénvisning till ett direktiv och auktoriserats eller
regleras av en icke-medlemsstat.

a) Kreditinstitut.

b) Virdepappersforetag.

¢) Andra auktoriserade eller reglerade finansinstitut.

d) Forsakringsforetag.

e) System for kollektiva investeringar och deras forvaltningsbolag.
f) Pensionsfonder och deras forvaltningsbolag.

g) Révaruhandlare och ravaruderivathandlare

h) Lokala foretag.

i) Andra institutionella placerare.

2. Stora foretag som pa bolagsniva uppfyller tva av foljande storlekskrav:

— Total balansoms- 20 000 000 euro.

lutning:
— Nettoomsittning: 40 000 000 euro.
— Tillgangar: 2 000 000 euro.

3. Nationella och regionala regeringar, offentliga organ for forvaltning av
statsskulden, centralbanker, internationella och Overstatliga institutioner
som Virldsbanken, IMF, ECB, EIB och liknande internationella organisa-
tioner.

4. Andra institutionella investerare vars huvudverksamhet det ar att investera
i finansiella instrument, inklusive foretag som dgnar sig at vérdepapperi-
sering av tillgangar eller andra finansiella transaktioner.

Ovanndmnda enheter betraktas som professionella. De maste dock tillatas att
begidra behandling som icke-professionella kunder och vérdepappersfore-
tagen far samtycka till att erbjuda en hogre skyddsniva. Nar ett foretag
enligt ovan &r kund i ett virdepappersforetag, maste detta fore varje tillhan-
dahallande av tjénster meddela kunden att han pa grundval av den
information vérdepappersforetaget besitter betraktas som professionell kund
och kommer att behandlas som en sadan, om inte véirdepappersforetaget
och kunden avtalar nagot annat. Viardepappersforetaget maste ocksa
upplysa kunden om att han kan begéra en andring av avtalsvillkoren for att
fa en hogre skyddsniva.

Den kund som betraktas som professionell har ansvar for att begéra en hogre
skyddsniva om han anser sig ur stind att bedoma eller hantera ifrdgavarande
risker pa ritt sétt.

Denna hogre skyddsniva skal tillhandahallas nér en kund som betraktas som
professionell infor bestammelser i ett skriftligt avtal med vardepappersfore-
taget om att han med avseende pa de tillimpliga uppforandereglerna inte
skall betraktas som en professionell kund. I ett sddant avtal bor anges
huruvida detta géller en eller flera sérskilda tjénster eller transaktioner, eller
ett eller flera produkt- eller transaktionsslag.



