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(Rattsakter vilkas publicering ar obligatorisk)

EUROPA PARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV 2004/39/EG
av den 21 april 2004

om marknader for finansiella instrument och om indring av radets direktiv 85/611/EEG och
93/6/[EEG och Europaparlamentets och ridets direktiv 2000/12/EG samt upphivande av ridets
direktiv 93/22[EEG

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR
ANTAGIT DETTA DIREKTIV

med beaktande av Fordraget om upprittandet av Europeiska

gemenskapen, sirskilt artikel 47.2 i detta,

med beaktande av kommissionens forslag (),

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kom-

mitténs yttrande (3),

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 virdepappersomra-
det °) var att faststilla villkor for att auktoriserade
virdepappersforetag och banker skulle kunna tillhanda-
halla sirskilt angivna tjdnster eller uppritta filialer i
andra medlemsstater pd grundval av auktorisation och
tillsyn i hemlandet. 1 detta syfte efterstrivades genom
direktivet en samordning av de ursprungliga krav for
auktorisation och pd verksamheten som stills pd virde-
pappersforetagen, inklusive uppférandereglerna. Genom
direktivet harmoniserades dven vissa villkor for driften

av reglerade marknader.

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.

S
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december 2003 (EUT C 60E, 9.3.2004, .

och Europaparlamentets stindpunkt av den 30 mars 2004 (dnnu ¢j

offentliggjord i EUT). Réadets beslut av den 7 april 2004.

() EGT L 141, 11.6.1993, s. 27. Direktivet senast dndrat genom
Europaparlamentets och rddets direktiv 2002/87/EG (EUT L 35,

11.2.2003, s. 1).

Europaparlamentets yttrande av den 25 september 2003 (innu ¢j
offentliggjort i EUT), rddets gemensamma stindpunkt av den 8

)

Under senare tid har antalet aktiva investerare pd de
finansiella marknaderna okat, och dessa erbjuds ett allt
mer méngfacetterat och vittomfattande utbud av tjanster
och instrument. Med hdnsyn till denna utveckling bor
gemenskapens rdttsliga ramar omfatta hela skalan av
verksamheter som riktar sig till investerarna. Det kravs
dirfor foreskrifter som skapar den grad av harmoniser-
ing som krivs for att sorja for en hog nivd pa skyddet
av investerarna och for att pd grundval av hemlandstill-
syn ge vardepappersforetagen mojlighet att erbjuda tjans-
ter inom hela gemenskapen, som utgér en inre mark-
nad. Mot denna bakgrund bor direktiv 93/22[EEG ersit-
tas med ett nytt direktiv.

Eftersom investerarnas beroende av personliga rekom-
mendationer Okar, dr det lampligt att tillhandahallandet
av investeringsradgivning tas med bland de investerings-
tjdnster som kraver auktorisation.

Det dr lampligt att i forteckningen over finansiella
instrument dven ta upp vissa ravaruderivat och andra
derivat som dr konstruerade och handlas pa ett sddant
sdtt att det skapar ett behov av reglering jamforbart med
traditionella finansiella instrument.

Det dr nddvindigt att upprdtta en omfattande ram av
rittsliga regler for genomférandet av transaktioner med
finansiella instrument, oberoende av vilka metoder som
anvinds vid handeln med sidana instrument, si att en
hog kvalitet kan sakerstillas vid genomférandet av inve-
sterarnas transaktioner och det finansiella systemets in-
tegritet och samlade effektivitet uppratthallas. Ett konse-
kvent och riskkdnsligt system bor foreskrivas for regler-
ing av de viktigaste slagen av arrangemang for utférande
av order som for nirvarande tillimpas pd de finansiella
marknadsplatserna i Europa. Det dr nodvindigt att den
nya generation av organiserade handelssystem som har
vixt fram vid sidan av de reglerade marknaderna er-
kidnns, och dessa system bor omfattas av krav som
syftar till att bevara de finansiella marknadernas effekti-
va och ordnade funktionssitt. For att fa till stind en
proportionerlig rittslig ram bor det foreskrivas att en ny
investeringstjanst som avser drift av en MTF-plattform
inforlivas inom denna rittsliga ram.
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Definitioner av begreppen reglerad marknad och MTF-
plattform bor inforas och néra anpassas till varandra sa
att det framgdr att de bada dr former av samma slags
organiserad handel. Definitionerna bor utformas sd att
de inte ticker bilaterala system dar ett vardepappersfore-
tag genomfér varje transaktion for egen rikning och
inte som en motpart som inte stir ndgon egen risk
mellan koparen och siljaren. Begreppet “system” omfat-
tar saval alla marknader som bestar av ett regelverk och
en handelsplattform som de marknader som endast
fungerar pd grundval av ett regelverk. Reglerade mark-
nader och MTF-plattformar 4r inte skyldiga att ha i drift
ett "tekniskt” system for matchning av order. En mark-
nad som endast bestdr av ett regelverk som styr olika
aspekter av medlemskap, upptagande till handel av
instrument, handel mellan medlemmarna och rapporter-
ing samt, i forekommande fall, krav pd insyn utgor en
reglerad marknad eller MTF-plattform i den mening som
avses i detta direktiv, och de transaktioner som genom-
fors enligt dessa regler anses vara genomforda i enlighet
med en reglerad marknads eller en MTF-plattforms
system. Uttrycket "kop- och sdljintressen” skall uppfattas
i vid mening, s att det omfattar order, pris och order-
djup. Kravet att dessa intressen skall sammanforas inom
systemet enligt icke skonsmassiga regler som faststillts
av systemoperatoren innebir att de sammanfors enligt
de regler som giller for systemet eller enligt systemets
protokoll eller interna sitt att arbeta (inbegripet arbets-
metoder som integrerats i dataprogram). Begreppet "icke
skonsmissiga regler” innebir att sidana regler inte ger
ett virdepappersforetag som driver en MTF-plattform
nagon mojlighet att efter eget skon avgora hur inter-
aktionen mellan intressena sker. Enligt definitionerna
krdvs det att intressena sammanfors pd ett sddant sitt
att det leder till avslut, dvs. att utforandet sker enligt de
regler som giller for systemet eller enligt dess protokoll
eller interna sitt att arbeta.

Detta direktiv avser att omfatta foretag vars regelmassiga
verksamhet eller rorelse bestdr i att yrkesmissigt till-
handahélla investeringstjanster och/eller utfora investe-
ringsverksamhet. Det bor darfor inte omfatta personer
som bedriver annan yrkesmassig verksamhet.

Personer som forvaltar sina egna tillgdngar och foretag,
som inte tillhandahaller investeringstjanster och/eller ut-
for investeringsverksamhet utom handel for egen rdk-
ning sdvida de inte 4r marknadsgaranter eller handlar for
egen rikning utanfor en reglerad marknad eller en MTEF-
plattform pa ett organiserat, frekvent och systematiskt
sitt genom att tillhandahdlla ett system som ar tillgdng-
ligt for tredje part i syfte att handla med vederborande,
bor inte omfattas av detta direktivs rickvidd.

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

(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

Frin direktivets rickvidd bor undantas forsikrings- och
livforsakringsforetag som stdr under limplig kontroll
fran de behoriga tillsynsmyndigheternas sida och som
omfattas av radets direktiv 64/225/EEG av den 25
februari 1964 om avskaffande av inskrdnkningar i eta-
bleringsfriheten och friheten att tillhandahalla tjanster
avseende aterforsikring och retrocession ('), radets forsta
direktiv 73/239/EEG av den 24 juli 1973 om samord-
ning av lagar och andra forfattningar angdende ritten att
etablera och driva verksamhet med annan direkt for-
sikring dn  livforsdkring () och  rddets direktiv
2002/83/EG av den 5 november 2002 om livforsik-

ring ().

Personer som inte tillhandahdller tjanster till tredje part
utan vilkas verksamhet uteslutande bestar i att tillhanda-
halla investeringstjanster till sina moderforetag, sina dot-
terforetag eller till andra dotterforetag till samma moder-
foretag bor inte omfattas av detta direktiv.

Aven personer som endast pa tillfillig basis tillhandahal-
ler investeringstjanster i samband med annan yrkesmis-
sig verksamhet bor inte omfattas av detta direktivs
rickvidd, forutsatt att denna verksamhet ar reglerad och
att reglerna for verksamheten i friga inte utesluter att
investeringstjanster tillhandahdlls pa tillfallig basis.

Personer som tillhandahdller investeringstjanster som
uteslutande bestdr i forvaltning av program for andels-
dgande i foretaget riktat till de anstdllda, och som darfor
inte tillhandahéller investeringstjanster till tredje part,
bor inte omfattas av detta direktiv.

Det 4r nodvandigt att fran detta direktivs rackvidd
utesluta centralbanker och andra organ som fyller likar-
tade 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 dr helt eller delvis offentligt 4gda och som fyller en
affirsmassig funktion eller en funktion som samman-
hianger med forvirv av virdepapper.

Det dr nodvindigt att fran detta direktivs rackvidd
undanta foretag for kollektiva investeringar och pen-
sionsfonder, oavsett om de dr samordnade pd gemens-
kapsniva eller ¢j, samt forvarings- eller forvaltningsinsti-
tut knutna till sddana foretag, eftersom dessa omfattas
av sirskilda regler som ir direkt anpassade till deras
verksambhet.

(") EGT 56, 4.4.1964, s. 878/64. Direktivet dndrat genom 1972 ars

anslutningsfordrag.

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

() EGT L 345, 19.12.2002, s. 1.
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(16)  For att komma i atnjutande av de undantag som anges i som verksamhetsplanernas innehdll, verksamhetens geo-

17)

(18)

(19)

(22)

detta direktiv bor personen i friga stadigvarande upp-
fylla villkoren for sddana undantag. Sarskilt om en
person tillhandahdller investeringstjanster eller utfor in-
vesteringsverksamhet och ar befriad frén att uppfylla
bestimmelserna i detta direktiv eftersom sddana tjanster
eller sddan verksamhet utgor sidotjinster eller sidoverk-
samhet i forhdllande till den huvudsakliga verksamheten,
om man ser pa foretagsgruppen som helhet, bor den
personen inte lingre att omfattas av undantaget for
sidotjanster nar tillhandahdllandet av dessa tjanster eller
denna verksamhet upphor att vara underordnad i for-
héllande till hans huvudsakliga verksamhet.

Personer som tillhandahéller investeringstjanster och/eller
utfor investeringsverksamhet som omfattas av detta di-
rektiv bor vara auktoriserade i sina hemmedlemsstater sa
att investerarna och stabiliteten i det finansiella systemet
skyddas.

Kreditinstitut som &dr auktoriserade enligt Europaparla-
mentets och  rddets  direktiv  2000/12[EG  av
den 20 mars 2000 om ritten att starta och driva
verksamhet i kreditinstitut (') bér inte behova ndgon
ytterligare auktorisation enligt detta direktiv for att till-
handahalla investeringstjanster eller utfora investerings-
verksamhet. Nar ett kreditinstitut beslutar att tillhanda-
hdlla investeringstjanster eller utfora investeringsverk-
samhet bor de behoriga myndigheterna innan de
beviljar auktorisation kontrollera att det uppfyller de
relevanta bestimmelserna i detta direktiv.

[ de fall ett virdepappersforetag tillhandahéller en eller
flera investeringstjanster som inte omfattas av dess auk-
torisation, eller utfor en eller flera investeringsverksam-
heter som inte omfattas av dess auktorisation, pa icke
regelbunden basis, bor det inte behova 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 fi till stind en
transaktion mellan dessa.

I samband med den kommande Gversynen av bestim-
melserna om lagstadgat kapital i Basel II erkidnner med-
lemsstaterna behovet av att pd nytt undersoka huruvida
virdepappersforetag som utfér kundorder genom match-
ning mellan auktoriserade uppdragsgivare skall anses
handla i egenskap av uppdragsgivare och dirmed om-
fattas av ytterligare krav pa lagstadgat kapital.

Enligt principerna om Omsesidigt erkdnnande och om
hemlandstillsyn fir medlemsstaternas behoriga myndig-
heter inte bevilja auktorisationer, och skall i forekom-
mande fall dterkalla auktorisationer, om sddana faktorer

(") EGT L 126, 26.5.2000, s. 1. Direktivet senast dndrat genom direktiv
2002/87 EG.

(23)

(24)

(25)

grafiska spridning eller den verksamhet som faktiskt
utfors tydligt visar att ett virdepappersforetag har valt
en viss medlemsstats rattssystem for att undkomma
striktare regler i en annan medlemsstat, inom vars
grinser foretaget avser att bedriva eller bedriver huvud-
delen av sin verksamhet. Om virdepappersforetaget ar
en juridisk person, bor det vara auktoriserat i den
medlemsstat dar det har sitt site. Om virdepappersfore-
taget inte r en juridisk person, bor det vara auktoriserat
i den medlemsstat dir det har sitt huvudkontor. Med-
lemsstaterna bor dven krava att virdepappersforetagen
alltid har sina huvudkontor i sina hemmedlemsstater
och att de faktiskt bedriver verksamhet dir.

Ett virdepappersforetag som ar auktoriserat i sin hem-
medlemsstat bor ha rdtt att tillhandahalla investerings-
tjdnster eller utféra investeringsverksamhet inom hela
gemenskapen utan att behova soka sirskilt tillstind av
den behoriga myndigheten i den medlemsstat dir det
onskar tillhandahélla investeringstjanster eller utfora in-
vesteringsverksambhet.

Eftersom vissa virdepappersforetag dr undantagna frin
den skyldighet som foreskrivs i rddets direktiv 93/6/EEG
av den 15 mars 1993 om kapitalkrav for virdepappers-
foretag och kreditinstitut (3, bor dessa vara skyldiga
antingen att inneha ett minimikapital eller att teckna en
ansvarsforsakring eller en kombination av bada. Anpass-
ningarna av beloppen for denna forsikring bor goras
med beaktande av de anpassningar som har gjorts inom
ramen  for  Europaparlamentets ~ och  rddets
direktiv 2002/92/EG av den 9 december 2002 om for-
sakringsformedling. () Denna sirskilda behandling med
avseende pd kapitalkrav bor goras utan att det paverkar
tillimpningen av de beslut som kommer att fattas nir
det giller lamplig behandling av dessa foretag i samband
med framtida forandringar av gemenskapens lagstiftning
om kapitalkrav.

Eftersom tillsynslagstiftningens tillimpningsomrdde bor
begrinsas till de foretag som utgor en killa till mot-
partsrisk for andra marknadsaktorer genom yrkesmassig
forvaltning av ett handelslager, bor foretag som for egen
riakning handlar med finansiella instrument, inbegripet
de rdvaruderivat som omfattas av detta direktiv, samt
foretag som tillhandahéller investeringstjanster rorande
ravaruderivat till kunderna i sin huvudsakliga verksam-
het som en sidotjanst i forhdllande till sin huvudsakliga
verksamhet, om man ser pd foretagsgruppen som hel-
het, och forutsatt att denna huvudsakliga verksamhet
inte dr tillhandahdllande av investeringstjanster enligt
definitionen i detta direktiv, undantas frén tillimpnings-
omrédet for detta direktiv.

() EGT L 141, 11.6.1993, s. 1. Dircktivet senast dndrat genom

direktiv 2002/87EG.
() EGT L9, 15.1.2003, s. 3.
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27)
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(30)

For att skydda en investerares dganderitt och liknande
rittigheter i frdga om aktier och investerarens rattigheter
i friga om penningmedel som anfortrotts ett foretag bor
dessa rittigheter hallas dtskilda fran foretagets egna.
Denna princip bor dock inte hindra ett foretag frin att
driva verksamhet i eget namn men fér investerarens
rikning nir transaktionens beskaffenhet sd kraver och
investeraren samtycker, t.ex. vid aktieldn.

Nar en kund i linje med gemenskapslagstiftningen och
sarskilt Europaparlamentets och radets
direktiv 2002/47[EG av den 6 juni 2002 om stillande
av finansiell sikerhet (') 6verfor full dganderitt av finan-
siella instrument eller medel till ett virdepappersforetag
for att sikra eller pd annat sitt ticka aktuella eller
framtida, faktiska eller villkorade eller framtida forplik-
telser, bor sddana finansiella instrument eller medel pé
samma sitt inte langre anses tillh6ra kunden.

Forfarandena for auktorisation inom gemenskapen av
filialer till vardepappersforetag som ér auktoriserade i
tredje land bor dven i fortsittningen vara tillimpliga pa
sddana foretag. Dessa filialer bor inte dtnjuta frihet att
tillhandahélla tjanster enligt artikel 49 andra stycket i
fordraget eller etableringsritt i andra medlemsstater dn
de dir de redan har etablerat sig. I de fall di gemen-
skapen inte 4r bunden av bilaterala eller multilaterala
skyldigheter dr det lampligt att uppritta ett forfarande
som syftar till att sorja for att vardepappersforetag frin
gemenskapens medlemsstater behandlas pa lika villkor i
berorda tredje linder.

Den allt storre mangden olika parallella verksamheter i
manga vardepappersforetag har okat potentialen for in-
tressekonflikter mellan dessa verksamheter och kunder-
nas intressen. Regler behéver dirfor upprittas for att
sorja for att sddana konflikter inte paverkar kundernas
intressen negativt.

Det bor anses att en tjanst tillhandahdlls pd en kunds
initiativ om inte kunden begir den som svar pd ett
personligt meddelande fran foretaget eller pa foretagets
viagnar som ar riktat till just den kunden och som
innehéller en inbjudan eller 4r avsett att paverka kunden
avseende ett specifikt finansiellt instrument eller en
specifik transaktion. En tjanst kan anses ha tillhandahdl-
lits pd kundens initiativ trots att kunden begidr den pé
grundval av varje slags meddelande som innehéller ett
reklamerbjudande eller erbjudande om finansiella instru-
ment och som har en allmidn utformning och ar riktat
till allménheten eller en storre grupp eller kategori av
kunder eller potentiella kunder.

() EGT L 168, 27.6.2002, s. 43.

(1)

(33)

(34)

(35)

(37)

Detta direktiv syftar bla. till att skydda investerarna.
Atgirder for att skydda investerare bor anpassas till de
sirskilda forhdllanden som rdder for varje kategori av
investerare (icke-professionella, professionella och mot-
parter).

Med avvikelse frdn principen att det dr hemmedlems-
staten som skall ansvara for auktorisation, tillsyn och
kontroll av att skyldigheter i samband med driften av
filialer uppfylls, ar det lampligt att virdmedlemsstatens
behoriga myndighet pétar sig ansvaret att kontrollera
fullgérandet av vissa av de skyldigheter som faststills i
detta direktiv vid affirer som genomférs genom en filial
inom det territorium dar filialen ligger, eftersom den
myndigheten befinner sig narmast filialen och darmed ar
bittre ldampad att uppticka och i forekommande fall
ingripa mot eventuella overtridelser av de regler som
rader for filialens verksamhet.

Det 4r nodvindigt att infora ett effektivt krav pd "bista
mojliga utforande” ("best execution”) som innebir att
virdepappersforetagen dr skyldiga att utfora kundorder
pd de villkor som dr mest formanliga for kunden.
Denna skyldighet bor gilla for foretag som har avtals-
missiga skyldigheter gentemot kunden eller skyldigheter
som ombud.

Sund konkurrens kriver att marknadsdeltagare och in-
vesterare har mojlighet att jamfora de priser som han-
delsplatserna (dvs. reglerade marknader, MTF-plattformar
och mellanhdnder) dr skyldiga att offentliggora. 1 detta
syfte rekommenderas medlemsstaterna att avligsna alla
hinder for sammanstéllning av relevant information pa
europeisk nivd och for dess offentliggorande.

Nir affarsforhdllandet till kunden upprittas, kan virde-
pappersforetaget begdra att kunden eller den presumtive
kunden samtidigt samtycker till riktlinjerna for utforan-
de av order och till att ordern kan komma att verkstl-
las utanfor en reglerad marknad eller en MTF-plattform.

Personer som tillhandahaller investeringstjanster pa mer
an ett virdepappersforetags vagnar bor inte betraktas
som anknutna ombud utan som virdepappersforetag
nir de omfattas av definitionen i detta direktiv, med
undantag for vissa personer som kan undantas.

Detta direktiv bor inte paverka de anknutna ombudens
rdtt att driva verksamhet som omfattas av andra direktiv
och nidrbesliktad verksamhet med finansiella tjinster
eller produkter som inte omfattas av detta direktiv,
dven om detta sker pd uppdrag av delar av samma
finansiella grupp.
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(38)  Villkoren for att driva verksamhet utanfér virdepappers- aktierelaterade instrument och for att hjilpa foretagen

(40)

(41)

(42)

(43)

(44)

foretagets egna lokaler (hemforsiljning) bor inte omfat-
tas av detta direktiv.

Medlemsstaternas behoriga myndigheter bor inte regi-
strera eller bor aterkalla registreringen, om den verksam-
het som faktiskt bedrivs tydligt visar att ett anknutet
ombud har valt en medlemsstats rittssystem for att
undgd strangare regler som giller i en annan medlems-
stat inom vars territorium ombudet avser att bedriva
eller i praktiken bedriver storre delen av sin verksambhet.

[ detta direktiv bor godtagbara motparter anses agera
som kunder.

For att se till att uppforandereglerna (inklusive regler om
basta mojliga utférande och hantering av kundorder)
efterlevs i friga om de investerare som har det storsta
behovet av detta skydd, och med beaktande av i hela
gemenskapen viletablerad marknadspraxis, ar det limp-
ligt att klargora att ndr det giller transaktioner som
ingds eller uppnds mellan godtagbara motparter kan
undantag goras fran uppforandereglerna.

Nar det giller transaktioner mellan godtagbara motpar-
ter bor skyldigheten att offentliggora limiterade kundor-
der vara tillimplig endast om motparten uttryckligen
lamnar en limiterad order till ett virdepappersforetag
for verkstillighet.

Medlemsstaterna skall skydda fysiska personers ritt till
privatliv nir det giller 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 pd behandling av
personuppgifter och om det fria flodet av sddana upp-

gifter. ()

I det dubbla syftet att skydda investerarna och sorja for
att vardepappersmarknaderna fungerar pd ett smidigt
sitt ar det nodvandigt att sikerstdlla att transaktionerna
sker med full insyn och att de regler som faststills for
andamadlet dr tillimpliga pd virdepappersforetag nir de
agerar pad marknaderna. For att ge investerare eller
marknadsaktorer mojlighet att nir som helst bedoma
villkoren for en transaktion med aktier som de Gver-
vager att lata utfora och mojlighet att i efterhand ta reda
pd under vilka villkor transaktionen har utforts, bor
gemensamma regler upprittas for offentliggérande av
information om avslutade vardepapperstransaktioner
och om aktuella mojligheter att handla med virdepap-
per. Dessa regler behévs for att sorja for en effektiv
integration av medlemsstaternas aktiemarknader, for att
fraimja den overgripande prisbildningseffektiviteten for

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

(45)

(46)

(48)

att uppfylla sina skyldigheter att garantera bista mojliga
utforande. Dessa overvidganden kraver att ett omfattande
system for insyn tillimpas péd alla vdrdepapperstransak-
tioner, oavsett om de utfors bilateralt av ett virdepap-
persforetag eller genom reglerade marknader eller MTE-
plattformar. Investeringsforetagens skyldigheter ~enligt
detta direktiv att ange ett kop- och siljpris samt att
utfora order till budpriset befriar inte ett investerings-
foretag fran skyldigheten att vidarebefordra en order till
en annan handelsplats for utforandet, om en sddan
internalisering skulle kunna hindra foretaget fran att
uppfylla skyldigheterna nir det giller “basta mojliga
utforande”.

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

En medlemsstat far besluta att tillimpa de krav pd insyn
fore och efter handel som faststills i detta direktiv pa
andra finansiella instrument dn aktier. I sadant fall bor
dessa krav gilla alla virdepappersforetag for vilka den
medlemsstaten 4r hemmedlemsstat i frdga om deras
transaktioner inom den medlemsstatens territorium och
de transaktioner som genomfors Over nationsgranserna
pa grundval av friheten att tillhandahélla tjinster. De bor
dven gilla de transaktioner inom den medlemsstatens
territorium som genomfors av filialer, etablerade inom
dess territorium, till virdepappersforetag som ar aukto-
riserade i en annan medlemsstat.

Alla virdepappersforetag bor ha samma mojligheter att
delta 1 eller skaffa sig tilltrdde till reglerade marknader i
hela gemenskapen. Oavsett pé vilket sitt transaktionerna
for nidrvarande organiseras i medlemsstaterna, dr det
viktigt att avskaffa de tekniska och rittsliga begrins-
ningar som rdder nir det giller tilltrade till reglerade
marknader.

For att underldtta avslutandet av grinsoverskridande
transaktioner dr det lampligt att ge vdrdepappersforetag
tilltrade till system for clearing och avveckling i hela
gemenskapen, oavsett om transaktionerna har genom-
forts via reglerade marknader i den berorda medlems-
staten. Virdepappersforetag som oOnskar delta direkt i
avvecklingssystem i andra medlemsstater bor uppfylla
de tillimpliga operativa och kommersiella kraven for
medlemskap och vidta de tillsynsdtgarder som kravs for
att finansmarknaderna skall kunna fortsitta att fungera
smidigt och under ordnade former.
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(49)

(50)

(51)

(52)

(54)

Auktorisation att driva en reglerad marknad bor utvid-
gas till att omfatta dels all verksamhet som har direkt
samband med redovisning, behandling, utférande, be-
kriftelse och rapportering av order frin det att dessa
order tas emot av den reglerade marknaden, och fram
till dess att de vidarebefordras for avslutande, dels verk-
samhet som har samband med att finansiella instrument
tas upp till handel. Detta bor dven gilla transaktioner
som genomfors genom av den reglerade marknaden
utsedda sirskilda 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 med-
lemmar eller deltagare skall anses genomférda inom
ramen for den reglerade marknadens eller MTF-platt-
formens 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 bor, vad definitionen
av systematiska internhandlare vidkommer, betraktas
som transaktioner som utforts utanfor en reglerad mark-
nad eller MTF-plattform. I det fallet bor skyldigheten for
virdepappersforetag att offentliggora fasta bud gilla om
villkoren i detta direktiv uppfylls.

Systematiska internhandlare kan besluta om att endast
icke-professionella kunder, endast professionella kunder
eller bada skall fa tillgng till deras bud. Det bér inte
vara tillitet att gora dtskillnader inom dessa kundkate-
gorier.

Artikel 27 tvingar inte systematiska internhandlare att
offentliggora fasta bud for transaktioner som ir storre
dn den normala orderstorleken pd marknaden.

Nir ett virdepappersforetag ar en systematisk inter-
nhandlare i bade aktier och andra finansiella instrument
bor skyldigheten att limna bud endast gilla for aktier,
utan att detta paverkar skl 46.

Syftet med detta direktiv 4r inte en obligatorisk tillimp-
ning av informationskraven fére handel pa transaktioner
som utfors pd OTC-basis vilka utmirker sig bland annat
genom att de utfors ad-hoc och oregelbundet gentemot
stora motparter och inom ramen for ett affirsforhallan-
de som i sig kdnnetecknas av affirer som ar storre dn
den normala orderstorleken pd marknaden, och dir
affirerna genomfors utanfor de system som normalt
anvinds av foretaget i friga for dess verksamhet som
systematisk internhandlare.

Den normala orderstorleken pd marknaden for en aktie-
kategori far inte avvika oproportionerligt frin ndgon
aktie som ingdr i denna kategori.

(55)

(56)

(58)

(59)

Genom en Gversyn av direktiv 93/6/EEG bor det fast-
stillas vilka minimikapitalkrav reglerade marknader bor
uppfylla for att bli auktoriserade, och dirvid beakta den
sdrskilda karaktiren hos de risker som ar forenade med
sddana marknader.

Den som driver en reglerad marknad boér dven kunna
driva en MTF-plattform enligt de relevanta bestimmel-
serna i detta direktiv.

Bestimmelserna i detta direktiv om upptagande av in-
strument 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 offentlig-
goras betriffande sddana virdepapper ('). En reglerad
marknad bor inte hindras fran att tillimpa striktare
krav dn dem som foreskrivs i detta direktiv vad betraffar
emittenter av vardepapper eller instrument som den
overvager att ta upp till handel.

Medlemsstaterna bor kunna utse olika behériga myndig-
heter for att genomdriva de vittomfattande krav som
anges i detta direktiv. Dessa myndigheter bor vara av
offentlig natur for att garantera sitt oberoende gentemot
de ekonomiska aktorerna och undvika intressekonflikter.
Medlemsstaterna bor i enlighet med den nationella lag-
stiftningen se till att den behoriga myndigheten finansie-
ras pa ett lampligt satt. Att offentliga myndigheter utses
bor inte utesluta delegering, under den behoriga myn-
dighetens ansvar.

Konfidentiell information som formedlas till en med-
lemsstats kontaktpunkt av en annan medlemsstats kon-
taktpunkt bor inte betraktas som rent inhemsk.

For att uppnd likvirdig behandling pd hela den integre-
rade finansmarknaden dr det nodvandigt att fa till stand
en bdttre samordning av de behoriga myndigheternas
befogenheter. En samling gemensamma minimibefogen-
heter, tillsammans med limpliga resurser, bor kunna
garantera effektiv tillsyn.

(") EGT L 184, 6.7.2001, s. 1. Direktivet senast dndrat genom Europa-

parlamentets och rddets direktiv 2003/71/EG (EUT L 345,

31.12.2003, s. 64).
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(61)  For att skydda kunderna, utan att detta paverkar kun- (66)  Enligt Europeiska rddet i Stockholm bor genomféran-
dernas ritt att vicka talan infor domstol, ar det lampligt dedtgdrder pd nivd 2 anvindas oftare, for att sorja for
att medlemsstaterna uppmuntrar de offentliga eller pri- att de tekniska bestimmelserna halls a jour med utveck-
vata instanser som har inrittats for att losa tvister lingen pd marknaden och pé tillsynsomridet, och tids-
utanfor domstol att samarbeta for att losa gransover- frister bor faststillas for alla etapper av arbetet pd
skridande tvister, och dirvid beaktar kommissionens niva 2.
rekommendation 98/257/EG av den 30 mars 1998 om
principer som skall tillimpas pa de instanser som ir
ansvariga for forfaranden for reglering av konsumentt-
vister utanfor domstol (‘). Medlemsstaterna bér upp- (67)  Visemannakommitténs rapport godkéindes dven i Euro-
muntras att anvanda befintliga mekanismer for gréns- paparlamentets resolution av den 5 februari 2002 om
overskridande samarbete vid genomforandet av bestdm- genomférandet av lagstiftningen om finansiella tjinster,
melserna  om  reklamationer och forfaranden for p4 grundval av den hogtidliga forklaring som kommis-
reglering av tvister utanfor dOmStOl, sarskilt nitverket sionen avgav infor Europaparlamentet samma dag och
for klagomdl mot finansiella tjnster (FIN-Net). skrivelsen av den 2 oktober 2001 frin kommissions-
ledamoten med ansvar for den inre marknaden till
ordféranden for parlamentets utskott for ekonomi och
valutafrigor om garantierna for Europaparlamentets roll
i denna process.
(62)  Varje utbyte eller 6verforing av information mellan be-
horiga myndigheter, andra myndigheter, organ eller per-
soner bor ske i overensstimmelse med de bestimmelser
om ovgrformg av. personuppgifter tll tredje land som (68) De atgdrder som ar nodvindiga for att genomfora detta
fqresk.rlvs i Europaparlamentets och radets direktiv  bor antas i  enlighet med radets
direktiv 95/46/EG. beslut 1999/468/EG av den 28 juni 1999 om de
forfaranden som skall tillimpas vid utévandet av kom-
missionens genomforandebefogenheter. (%)
(63) Det ar nodviandigt att stirka reglerna om utbyte av
information mellan nationella behoriga myndigheter | bor h id anader till si
och att 6ka kraven pd att de bistdr varandra och sam- (69) ?grfopapar a;_r_lentet or lj en E pa tre manader Sltﬁ
arbetar. Med anledning av den stindigt tilltagande grans- or oga?.de c?r° att dgranﬁki ocf \ yt(tira ?lg on utk_gsti u
overskridande verksamheten bor de behoriga myndighe- (gienom orandeatgarder raknat ran det lorsta oversandan-
terna forse varandra med den information de behaver et. I bradskapde .och vedeerrllgen berittigade fall bor
for att kunna utova sina befogenheter sd att detta direkt- dock denna tidsfrist klun.na f.orkorta.s(.i ?m Eurqpa;l){arla-
iv genomfors pé ett effektivt sdtt, dven i situationer ddr mt.en'.[et antar en 1eso ution mom tl sfristen bor kom-
overtridelser eller misstinkta overtrddelser kan berora missionen se dver sitt utkast till Agérder.
myndigheterna i tvd eller fler medlemsstater. Det &r
viktigt att string yrkesmdssig sekretess iakttas vid infor-
mationsutbytet, for att sorja for att uppgifterna Gverfors ) ) .
pa ett korrekt sitt och sirskilda rittigheter skyddas. (70) I syfte att beakta framtida utvecklingstendenser pd de
finansiella marknaderna bor kommissionen ligga fram
rapporter for Europaparlamentet och rddet om tillimp-
ningen av de bestimmelser som giller ansvarsforsakring,
insynsreglernas tillimpningsomrade och mojligheterna
(64) Radet inrdttade vid sitt mote den 17 juli 2000 en att .auktorisera}_ maklare som specialiserar sig pd rdvaru-
visemannakommitté for regleringen av de europeiska derivat som virdepappersforetag.
virdepappersmarknaderna. I sin slutrapport foreslog vi-
semannakommittén att en ny lagstiftningsmetod baserad
pa en strategi pd fyra nivaer skulle inforas: ramprinciper,
tgarder for genomforandet, samarbete och verkstallig- (71)  Malet att skapa en integrerad finansmarknad, pa vilken
het. Nivéd 1, direktivet, bor begrénsas till breda allmédnna investerare dtnjuter effektivt skydd samtidigt som mark-
ramprinciper, medan nivd 2 bor innehdlla tekniska ge- nadens effektivitet och integritet pd ett Overgripande
nomforandedtgirder som skall antas av kommissionen plan uppritthalls, kriver att gemensamma lagstadgade
med bitrdde av en kommitté. krav, som styr de reglerade marknadernas och andra
handelssystems funktion pd ett sitt som forhindrar att
bristande insyn eller stérningar pa en marknad dventyrar
den effektiva driften av hela det europeiska finansiella
systemet, faststdlls avseende virdepappersforetagen, oav-
(65) I den resolution som antogs av Europeiska radet i sett var i gemenskapen de har auktoriserats. Eftersom

Stockholm den 23 mars 2001 vilkomnas visemanna-
kommitténs slutrapport och det foreslagna tillvigagangs-
sittet med fyra nivder for att gora processen for ge-
menskapslagstiftning pa virdepappersomradet effektivare
och Gppnare.

() EGT L 115, 17.4.1998, s. 31.

detta mdl kan uppnds ldttare pd gemenskapsnivd kan
gemenskapen anta dtgdrder i enlighet med subsidiaritets-
principen i artikel 5 i fordraget. I enlighet med propor-
tionalitetsprincipen i samma artikel gir detta direktiv
inte utover vad som ar nddvindigt for att nd detta mal.

() EGT L 184,17.7.1999, s. 23.
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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 ocksd tillimpas péd kreditin-
stitut som 4r auktoriserade enligt direktiv 2000/12/EG nir de
tillhandahaller ett eller flera slag av investeringstjanster och/el-
ler utfor investeringsverksamhet:

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

— Kapitel 1T 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) forsikringsforetag enligt definitionen i artikel 1 i
direktiv 73/239[EEG eller forsikringsforetag enligt defini-
tionen i artikel 1 i direktiv 2002/83/EG eller foretag som
bedriver sddan verksamhet avseende dterforsikring och
retrocession som anges i direktiv 64/225/EEG;

b) personer som tillhandahdller investeringstjanster uteslutande
till sina moderforetag, sina dotterforetag eller till andra
dotterforetag till samma moderforetag,

¢) personer som tillhandahaller investeringstjanster i de fall da
tjansten tillhandahalls tillfalligt i samband med annan
yrkesmissig verksamhet som regleras av bestdimmelser i
lag eller annan forfattning eller etiska regler som avser

yrkesverksamheten i friga, vilka inte utesluter att tjdnsten
tillhandahaélls,

d) personer som inte tillhandahdller investeringstjanster eller
utfor investeringsverksamhet utom handel for egen rikning
savida de inte dr marknadsgaranter eller handlar for egen
rakning utanfor en reglerad marknad eller en MTF-platt-
form pa ett organiserat, frekvent och systematiskt sitt
genom att tillhandahélla ett system som dar tillgangligt for
tredje part i syfte att handla med vederborande,

e) personer som tillhandahéller investeringstjanster som ute-
slutande bestdr av forvaltning av program som syftar till
deldgarskap for de anstillda i foretaget,

=l

f) personer som tillhandahdller investeringstjinster som en-
dast bestdr av forvaltning av program som syftar till del-
dgarskap for de anstdllda i foretag och tillhandahallande av
investeringstjanster uteslutande till sina moderforetag, sina
dotterforetag eller andra dotterforetag till samma moder-
foretag,

g) ledamoterna i 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 dr samordnade pd gemenskapsnivd eller ¢j,
samt forvarings- eller forvaltningsinstitut for sddana foretag,

i) personer som for egen rikning handlar med finansiella
instrument eller tillhandahdller investeringstjanster rorande
ravaruderivat eller derivatkontrakt som omfattas av bilaga I,
avsnitt C, punkt 10 till kunderna i sin huvudsakliga verk-
samhet under forutsittning att detta dr en kompletterande
verksamhet vid sidan av deras huvudsakliga verksamhet,
om man ser pa foretagsgruppen som helhet, om denna
huvudsakliga verksamhet inte ar tillhandahéllande av inve-
steringstjanster i den mening som avses i detta
direktiv  eller sddana  banktjanster ~som  avses i
direktiv 2000/12/EG,

j) personer som tillhandahéller investeringsrddgivning inom
ramen for annan professionell verksamhet som inte om-
fattas av detta direktiv, om ingen specifik ersittning limnas
for denna radgivning,

k) personer vars huvudsakliga verksamhet bestar av handel for
egen rikning med révaror ochfeller rdvaruderivat; detta
undantag skall inte gilla ndr personer som for egen rik-
ning handlar med révaror och/eller ravaruderivat ingdr i en
grupp vars huvudsakliga verksamhet r tillhandahallande av
andra investeringstjanster i den mening som avses i detta
direktiv  eller sddana  banktjanster ~som avses i
direktiv 2000/12/EG,

1) foretag som tillhandahéller investeringstjanster och/eller ut-
for investeringsverksamhet som uteslutande bestdr av han-
del for egen rikning pd marknader for finansiella terminer
eller optioner eller andra derivat och pd kontantmarknader
endast i syfte att skydda positioner pd derivatmarknader
eller som handlar pd uppdrag av andra medlemmar pa
dessa marknader och stiller priser for dem och som
garanteras av clearingmedlemmar pé dessa marknader, och
ansvaret for verkstilligheten av avtal som ingds av dessa
foretag birs av clearingmedlemmar pd dessa marknader,

sammanslutningar som har inrittats av danska och fin-
lindska 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 i det italienska lagdekretet ("decreto legislativo”)
nr 58 av den 24 februari 1998.
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2. Raittigheterna enligt detta direktiv skall inte gilla tillhan-
dahéllande av tjanster som motpart vid transaktioner som
genomfors av offentliga organ som handhar statsskuld eller
ledaméter av Europeiska centralbankssystemet vid utforandet
av deras uppgifter enligt fordraget och stadgan for Europeiska
centralbankssystemet och Europeiska centralbanken eller vid
utforandet av motsvarande uppgifter i enlighet med nationella
bestdimmelser.

3. For att beakta utvecklingen pa finansmarknaderna och
sorja for att detta direktiv tillimpas pa ett enhetligt sitt far
kommissionen, i enlighet med forfarandet i artikel 64.2, vad
giller undantagen i led ¢, i, och k, faststdlla kriterierna for att
avgora om en verksamhet skall betraktas som en komplette-
rande verksamhet vid sidan av den huvudsakliga verksamheten,
om man ser pd foretagsgruppen som helhet, och om en
verksamhet bedrivs tillfalligt.

Artikel 3
Frivilliga undantag

1. Medlemsstaterna fir vilja att inte tillimpa detta
direktiv pd personer for vilka de dr hemmedlemsstat och som

— inte far inneha kundernas medel eller viardepapper och som
dirfor inte vid ndgon tidpunkt fir std i skuld till sina
kunder,

— inte far tillhandahalla ndgra investeringstjinster utom mot-
tagande och vidarebefordran av order som avser overldtbara
virdepapper och andelar i foretag for kollektiva invester-
ingar samt tillhandahéllande av investeringsradgivning i
samband med sddana finansiella instrument, och

— vid tillhandahéllande av denna tjanst endast fir vidarebe-
fordra order till

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

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

iii) filialer till védrdepappersforetag eller till kreditinstitut
som dr auktoriserade i tredje land och som ar foremal
for och foljer tillsynsregler som de behoriga myndighe-
terna 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 med-
lemsstats lagstiftning 4r auktoriserat att utbjuda andelar
till allmédnheten och till cheferna i sddana foretag,

v) virdepappersforetag med fast kapital enligt artikel 15.4
i rddets  andra  direktiv 77/91[EEG  av
den 13 december 1976 om samordning av de skydds-
atgarder som krdvs i medlemsstaterna av de i artikel 58
andra stycket i fordraget avsedda bolagen i bolagsmin-
nens och tredje mans intressen nir det giller att bilda
ett aktiebolag samt att bevara och dndra dettas kapital, i
syfte att gora skyddsatgirderna likvardiga ('), vilkas vir-
depapper dr noterade eller omsitts pd en reglerad
marknad i en medlemsstat,

forutsatt att dessa personers verksamhet ar reglerad pa
nationell nivé.

2. Personer som ir uteslutna fran direktivets riackvidd enligt
punkterna 1 har inte ritt att atnjuta den frihet att tillhanda-
hélla tjanster och/eller utfora verksamhet eller uppritta filialer
som foljer av artiklarna 31 respektive 32.

Artikel 4
Definitioner

1. I detta direktiv anvidnds foljande beteckningar med de
betydelser som hir anges:

1. vérdepappersforetag: juridisk person vars regelmassiga verk-
samhet eller rorelse bestdr i att yrkesmissigt tillhandahélla
en eller flera investeringstjanster till tredje part och/eller att
utfora en eller flera investeringsverksamheter.

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

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

b) de ar underkastade sddan motsvarande tillsyn som ar
lamplig med hdnsyn till deras juridiska form.

Om en fysisk person tillhandahéller tjanster som inbegri-
per innehav av penningmedel eller dverldtbara virdepapper
for tredje mans rikning, fir denne dock betraktas som
virdepappersforetag  vid  tillimpningen  av  detta
direktiv endast om han, utan att det paverkar tillimp-
ningen av de oOvriga kraven i detta direktiv och i
direktiv 93/6/EEG, uppfyller foljande villkor:

a) Tredje mans dganderatt till instrument och penning-
medel maéste vara skyddade, sirskilt vid foretagets eller
dess dgares insolvens eller dd utmitning, kvittning eller
andra ansprdk gors gillande av foretagets dgare eller
dess borgenirer.

() EGT L 26, 31.1.1977, s. 1. Direktivet 4ndrat genom 1994 Aars
anslutningsfordrag.
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b) Foretaget mdste 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 behérig-
het att utfora revision av rikenskaper.

d) Om foretaget har endast en dgare maste denne siker-
stdlla att investerarna skyddas om foretagets verksamhet
upphor till foljd av hans dod, arbetsoformdga eller
annan liknande omstindighet.

. investeringstjdnster och investeringsverksamhet: nigon av de
tjanster och de verksamheter som anges i avsnitt A i
bilaga 1 i frdga om de instrument som anges i avsnitt C
i bilaga 1.

Kommissionen skall i enlighet med forfarandet i arti-
kel 64.2 faststilla:

— vilka derivatkontrakt som nidmns i avsnitt C punkt 7 i
bilaga I som anses ha egenskaper som andra derivat till
finansiella instrument, med utgdngspunkt frdn bland
annat om clearing och avveckling sker via erkinda
avvecklingsorganisationer, eller om de dr foremdl for
regelmissiga marginalsikerhetskrav,

— vilka derivatkontrakt som nidmns i avsnitt C punkt 10 i
bilaga I som anses ha egenskaper som andra derivat till
finansiella instrument, med utgdngspunkt frdn bland
annat om de handlas pd en reglerad marknad eller en
MTE-plattform, om clearing och avveckling sker via
erkinda avvecklingsorganisationer, eller om de idr fore-
mdl for regelmissiga marginalsikerhetskrav.

. sidotjanst: ndgon av de tjanster som anges i avsnitt B i
bilaga I.

. investeringsrddgivning: tillhandahéllande av personliga re-
kommendationer till en kund, pd dennes begiran eller pa
vardepappersforetagets initiativ, i frdga om en eller flera
transaktioner som avser finansiella instrument.

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

. handel for egen rikning: handel i finansiella instrument med
utnyttjande av eget kapital.

. systematisk internhandlare: ett virdepappersforetag som pa
ett organiserat, frekvent och systematiskt sdtt handlar for
egen rikning genom att utfora kundorder utanfor en reg-
lerad marknad eller en MTF-plattform.

. marknadsgarant: en person som pa finansmarknaderna pa
fortlopande basis atagit sig att handla for egen rikning
genom att kopa och silja finansiella instrument med
utnyttjande av eget kapital till priser som faststillts av
denne.

9.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

portfoliforvaltning: forvaltning av virdepapper pd skonsmis-
sig grund enligt uppdrag frdn enskilda kunder, om dessa
portfoljer innehdller ett eller flera finansiella instrument.

kund: varje fysisk eller juridisk person till vilken ett virde-
pappersforetag tillhandahaller investeringstjanster ochjeller
sidotjdnster.

professionell kund: en kund som uppfyller kriterierna i
bilaga II.

icke-professionell kund: en kund som inte dr en professionell
kund.

marknadsplatsoperator: en eller flera personer som leder
ochfeller driver verksamheten pd en reglerad marknad.
Den reglerade marknaden kan sjilv vara marknadsplatso-
perator.

reglerad marknad: ett multilateralt system som drivs och/el-
ler leds av en marknadsplatsoperator, vilket sammanfor
eller mojliggor sammanforandet av flera kop- och siljin-
tressen i finansiella instrument frdn tredje man- inom
systemet och i enlighet med dess icke skonsmissiga regler
—, sa att detta leder till avslut i finansiella instrument
upptagna till handel enligt dess regler och/eller system,
samt 4r auktoriserat och ar lopande 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 virdepappersforetag eller en marknadsplatso-
peratér och som sammanfor ett flertal kop- och silj-
intressen i finansiella instrument frén tredje man — inom
systemet och i enlighet med icke skonsmissiga regler — sd
att detta leder till avslut i enlighet med bestimmelserna i
avdelning 1II.

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

17. finansiellt instrument: sidana instrument som anges i

18.

bilaga I avsnitt C.

overldtbara vardepapper: virdepapper, utom betalningsmedel,
som kan bli foremdl for handel pd kapitalmarknaden, t.ex.

a) aktier och andra virdepapper som motsvarar andelar i
aktiebolag, bolag med personligt ansvar eller andra en-
heter samt depébevis for aktier,

b) obligationer eller andra skuldforbindelser, inklusive de-
pabevis for sddana vardepapper,

¢) alla andra virdepapper som ger ritt att forvdrva eller
silja sddana overldtbara virdepapper eller som resulterar
i en kontantavveckling som berdknas utifrdn noteringar
for Gverlatbara virdepapper, valutor, rantor eller avkast-
ningar, ravaror eller andra index eller matt.
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19. penningmarknadsinstrument: sddana kategorier av instrument 26. filial: ett driftsstille, annat 4n huvudkontoret, som ingér i

20.

21.

22.

23.

24,

25.

()

som normalt omsitts pd penningmarknaden, tex. stats-
skuldvixlar, inlaningsbevis och foretagscertifikat, med un-
dantag av betalningsmedel.

hemmedlemsstat:

a) ndr det giller virdepappersforetag,

i) om virdepappersforetaget ar en fysisk person, den
medlemsstat dir denne har sitt huvudkontor,

ii) om vardepappersforetaget dr en juridisk person, den
medlemsstat dar dess stadgeenliga site ar beldget,

i) om virdepappersforetaget i enlighet med nationell
lagstiftning saknar stadgeenligt site, den medlems-
stat ddr dess huvudkontor ar beliget,

b) nir det giller reglerade marknader, den medlemsstat dér
den reglerade marknaden dr registrerad, eller om den
enligt nationell lagstiftning inte har ndgot stadgeenligt
site, den medlemsstat dir dess huvudkontor dr beldget,

virdmedlemsstat: den medlemsstat, annan 4n hemmedlems-
staten, dar ett virdepappersforetag har en filial eller till-
handahéller investeringstjanster och/eller utfor investerings-
verksamhet eller den medlemsstat i vilken en reglerad
marknad tillhandahéller ldmpliga arrangemang for att un-
derlitta tilltradet till handeln i dess system for dem som ar
fjarrmedlemmar eller deltagare pa distans och etablerade i
samma medlemsstat.

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

kreditinstitut: kreditinstitut definitionen i

direktiv 2000/12/EG.

enligt

forvaltningsbolag for fondforetag: ett forvaltningsbolag enligt
definitionen i  rddets  direktiv.  85/611/EEG  av
den 20 december 1985 om samordning av lagar och
andra forfattningar som avser foretag for kollektiva inve-
steringar i Gverlatbara virdepapper (fondforetag) ().

anknutet ombud: en fysisk eller juridisk person som pa ett
enda foretratt virdepappersforetags fulla och ovillkorliga
ansvar marknadsfor investeringstjanster och/eller sidotjans-
ter till kunder eller presumtiva kunder, tar emot eller
vidarebefordrar instruktioner eller order som giller investe-
ringstjanster eller finansiella instrument fran kunder, place-
rar finansiella instrument ochfeller tillhandahéller radgiv-
ning till kunder eller presumtiva kunder i friga om dessa
finansiella instrument eller tjanster.

EGT L 375, 31.12.1985, s. 3. Direktivet senast 4ndrat genom

Europaparlamentets och rddets direktiv 2001/108/EG (EGT L 41,
13.2.2002, s. 35).

27.

28.

29.

30.

31.

2.

)

ett virdepappersforetag utan att ha egen juridisk form och
som tillhandahaller investeringstjanster och/eller utfor in-
vesteringsverksamhet och som ocksd kan tillhandahalla
sidotjanster for vilkafvilken virdepappersforetaget har auk-
torisation. Alla driftsstillen som har inrdttats i samma
medlemsstat av ett virdepappersféretag med huvudkontor
i en annan medlemsstat skall betraktas som en enda filial.

kvalificerat innehav: varje direkt eller indirekt dgarandel i ett
virdepappersforetag som motsvarar 10 % eller mer av
kapitalet eller av rostritten enligt artikel 92 i
direktiv 2001/34[EG, eller som gor det mojligt att utova
ett vasentligt inflytande over ledningen av det virdepap-
persforetag som &dgarandelen avser.

moderforetag: ett moderforetag sdsom det definieras i artik-
larna 1 och 2 i rddets sjunde direktiv 83/349/EEG av
den 13 juni 1983 om sammanstilld redovisning (3.

dotterforetag: ett dotterforetag sidsom det definieras i artik-
larna 1 och 2 i direktiv 83/349/EEG, inbegripet varje
dotterforetag till ett dotterforetag till det moderforetag
som ar det yttersta moderforetaget till dessa foretag.

agarkontroll: dgarkontroll sisom denna definieras i artikel 1
i’ direktiv 83/349/EEG.

ndra forbindelser: en situation dar tvé eller flera fysiska eller
juridiska personer ér 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, innebidrande forbindelse mellan ett moderfore-
tag 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 ndgon fysisk eller juridisk
person och ett foretag, varvid varje dotterforetag till ett
dotterforetag ocksé skall anses som dotterforetag till det
moderforetag som stir over dessa foretag.

Som nira forbindelse skall aven anses en situation dar tvd
eller flera fysiska eller juridiska personer uppritthaller en
varaktig forbindelse till en och samma person genom ett
kontrollférhallande.

For att beakta utvecklingen pa de finansiella marknaderna

och sorja for en enhetlig tillimpning av detta direktiv far
kommissionen i enlighet med forfarandet i artikel 64.2 fortyd-
liga definitionerna i punkt 1 i denna artikel.

EGT L 193, 18.7.1983, s. 1. Direktivet senast dndrat genom Europa-

parlamentets och rddets direktiv 2003/51/EG (EUT L 178,
17.7.2003, s. 16).
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AVDELNING II

VILLKOR FOR AUKTORISATION OCH FOR VERKSAMHETEN
I VARDEPAPPERSFORETAG

KAPITEL 1

VILLKOR OCH FORFARANDEN FOR AUKTORISATION

Artikel 5
Auktorisationskrav

1. Varje medlemsstat skall krdva att tillhandahéllande av
investeringstjdnster eller utforande av investeringsverksamhet i
form av en regelbunden verksamhet eller rorelse pa yrkesmis-
sig grund auktoriseras i forvdg i enlighet med bestimmelserna
i detta kapitel. Denna auktorisation skall beviljas av den
behoriga 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, for-
utsatt 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 over samtliga
virdepappersforetag. Detta register skall vara tillgangligt for
allminheten och innehdlla information om vilka tjanster
ochfeller verksamheter virdepappersforetagen dr auktoriserade
for. Det skall uppdateras regelbundet.

4. Varje medlemsstat skall krdva att

— varje virdepappersforetag som ar en juridisk person har sitt
huvudkontor i den medlemsstat dir det har sitt site,

— varje virdepappersforetag som inte dr en juridisk person,
eller ett virdepappersforetag som ar en juridisk person men
som enligt den tillimpliga nationella lagstiftningen inte har
nagot site, har sitt huvudkontor i den medlemsstat dir det
faktiskt bedriver sin verksamhet.

5. Nar det giller viardepappersforetag som endast tillhanda-
héller investeringsrddgivning eller tjdnster i form av mottagan-
de och vidarebefordran av order enligt villkoren i artikel 3, far
medlemsstaterna tillita att den behoriga myndigheten pa de
villkor som anges i artikel 48.2 delegerar administrativa, forbe-
redande eller sidoordnade uppgifter i samband med beviljandet
av auktorisationen.

Artikel 6
Auktorisationens rickvidd

1. Hemmedlemsstaten skall se till att det i auktorisationen
anges vilka investeringstjanster eller vilken investeringsverksam-
het som vardepappersforetaget ar auktoriserat att tillhandahalla
eller utfora. Auktorisationen fir omfatta en eller flera av de
sidotjanster som avses i avsnitt B i bilaga 1. Auktorisation far
inte i ndgot fall beviljas endast for tillhandahallande av sido-
tjdnster.

2. Ett virdepappersforetag som onskar utvidga sin verksam-
het med ytterligare investeringstjanster, annan investeringsverk-
samhet eller ytterligare sidotjinster vilka inte omfattas av den
ursprungliga auktorisationen skall limna in en begiran om
utvidgning av auktorisationen.

3. Auktorisationen skall gilla inom hela gemenskapen och
gora det mojligt for virdepappersforetaget att overallt inom
gemenskapen tillhandahdlla de tjanster eller utfora den verk-
samhet for vilka eller vilken det har auktoriserats antingen
genom att det etablerar en filial eller med stod av friheten att
tillhandahélla tjanster.

Artikel 7

Forfaranden for att bevilja och avsld ansékningar om
auktorisation

1.  Den behoriga myndigheten fir inte bevilja auktorisation
innan den har forvissat sig om att sokanden uppfyller samtliga
krav i de bestimmelser som antagits enligt detta direktiv.

2. Virdepappersforetaget skall 6verlimna all information —
inbegripet en verksamhetsplan i vilken det bland annat skall
anges vilka verksamhetsslag som planeras och organisations-
strukturen for dessa — som krdvs for att den behériga myndig-
heten skall kunna forvissa sig om att virdepappersforetaget vid
tiden for auktorisationen har vidtagit alla nodvindiga tgirder
for att uppfylla sina forpliktelser enligt bestimmelserna i detta
kapitel.

3. En sokande skall inom sex mdnader efter det att en
fullstindig ansokan har utformats och limnats in underrattas
om huruvida auktorisation har beviljats eller inte.

Artikel 8
Aterkallelse av auktorisation

Den behoriga myndigheten far dterkalla den auktorisation som
har beviljats ett virdepappersforetag om vardepappersforetaget

a) inte utnyttjar auktorisationen inom tolv mdanader, uttryck-
ligen avstdr fran auktorisationen eller inte har tillhandahallit
ndgra investeringstjanster eller bedrivit ndgon investerings-
verksamhet under de foregdende sex manaderna, sdvida inte
den berorda medlemsstaten har bestimmelser om att aukto-
risationen forfaller i sidana fall,

b) har erhdllit auktorisationen genom att limna falska upp-
gifter eller pd ndgot annat otillborligt sitt,

¢) inte lingre uppfyller de villkor pa vilka auktorisationen har
limnats, 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,

) omfattas av ndgot i nationell lagstiftning angivet fall utanfor
detta direktivs rackvidd som mojliggor aterkallelse.
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Artikel 9
Personer som leder verksamheten

1. Medlemsstaterna skall krdva att de personer som leder
verksamheten i ett virdepappersforetag har tillrackligt god
vandel och tillricklig sddan erfarenhet och vandel for att
sdkerstilla en sund och ansvarsfull ledning av foretaget.

Om en marknadsplatsoperator som anséker om auktorisation
for att driva en MTF-plattform, och de personer som leder
MTEF-plattformens och den reglerade marknadens verksamhet
ir desamma, skall dessa personer anses uppfylla kraven i
punke 1.

2. Medlemsstaterna skall krdva att virdepappersforetag un-
derrittar den behoriga myndigheten om alla dndringar av fore-
tagsledningens sammansittning och samtidigt 6verlimnar all
information som krdvs for att bedoma om den nytilltridda
ledningspersonalen har tillrickligt god vandel och tillracklig
erfarenhet.

3. Den behoriga myndigheten skall vidgra auktorisation om
den inte dr Gvertygad om att de personer som skall leda
verksamheten i virdepappersforetaget har den erfarenhet och
vandel som krdvs eller om det finns objektiva och pavisbara
skal att anta att de foreslagna dndringarna av ledningen for
foretaget skulle dventyra en sund och ansvarsfull ledning av
foretaget.

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

Med avvikelse frdn forsta stycket fir medlemsstaterna bevilja
auktorisation for virdepappersforetag som ar fysiska personer
eller for virdepappersforetag som ar juridiska personer ledda
av en enda fysisk person i enlighet med foretagens bolagsord-
ning och nationell lagstiftning. Medlemsstaterna skall dock i
sddana fall krdva att alternativa atgdrder har vidtagits for att
sorja for att dessa virdepappersforetag leds pd ett sunt och
ansvarsfullt sitt.

Artikel 10
Aktieiigare och andra deligare med kvalificerade innehav

1. De behoriga myndigheterna fir inte auktorisera ett vdrde-
pappersforetag att tillhandahélla investeringstjanster eller utfora
investeringsverksamhet, forrin de har fatt upplysningar om
vilka aktiedgare eller andra deldgare, oavsett om de ir fysiska
eller juridiska personer, som direkt eller indirekt har kvalifice-
rade innehav och om hur stora dessa innehav ar.

De behoriga myndigheterna skall vdgra auktorisation om de,
med hinsyn till behovet av sund och ansvarsfull ledning av ett
vardepappersforetag, inte bedomer aktiedgare eller andra del-
dgare med kvalificerade innehav som limpliga.

Om det finns ndra forbindelser mellan virdepappersforetaget
och andra fysiska eller juridiska personer, skall den behoriga
myndigheten endast bevilja auktorisation om dessa forbindelser
inte hindrar den frdn att pd ett effektivt sitt utova sin till-
synsfunktion.

2. Den behoriga myndigheten skall vdgra auktorisation om
en eller flera fysiska eller juridiska personer med vilka virde-
pappersforetaget har ndra forbindelser omfattas av lagar och
andra forfattningar i ett tredje land och om dessa, eller svérig-
heter vid tillimpningen av dem, forhindrar ett effektivt utovan-
de av myndighetens tillsynsfunktion.

3. Medlemsstaterna skall krava att varje fysisk eller juridisk
person som avser att, direkt eller indirekt, forvirva eller avyttra
ett kvalificerat innehav i ett virdepappersforetag i enlighet med
andra stycket forst underrittar den behoriga myndigheten om
storleken av det innehav forvirvet eller avyttringen skulle leda
till. Det skall dven krivas att dessa personer underrittar den
behoriga 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, under-
stiga eller overstiga 20 %, 33 % eller 50 % eller till att virde-
pappersforetaget skulle overgd till att bli, eller upphora att vara,
en sddan persons dotterforetag.

Utan att punkt 4 &sidosdtts skall den behoriga myndigheten
inom tre manader frdn dagen for den anmaélan av ett planerat
forviarv som avses i forsta stycket kunna motsitta sig att den
avsedda dtgirden genomfors, om den med tanke pd behovet av
att sorja for en sund och ansvarsfull ledning av virdepappers-
foretaget inte dr overtygad om att de personer som avses i det
stycket dr limpliga i detta avseende. Om den behériga myndig-
heten inte motsitter sig den avsedda dtgirden far den faststalla
en tidsfrist for genomforandet.

4. Om ett innehav som avses i punkt 3 forvirvas av ett
virdepappersforetag, ett kreditinstitut, ett forsikringsforetag
eller ett forvaltningsbolag for ett fondforetag som 4r auktorise-
rat i en annan medlemsstat, eller moderforetaget till ett vérde-
pappersforetag, kreditinstitut, forsikringsforetag eller ett forvalt-
ningsbolag for ett fondféretag som ér auktoriserat i en annan
medlemsstat, eller en person som har 4garkontroll over ett
virdepappersforetag, kreditinstitut, forsikringsforetag eller ett
forvaltningsbolag for ett fondféretag som ar auktoriserat i en
annan medlemsstat och forvarvet skulle leda till att foretaget
blir ett dotterforetag till forvarvaren eller komma under dennes
agarkontroll, skall prévningen av forvirvet foregds av samréd i
enlighet med artikel 60.

5. Medlemsstaterna skall krava att virdepappersforetag som
far kinnedom om sidana forvirv eller avyttringar av kapital-
innehav i foretaget som far till foljd att innehaven overstiger
eller understiger nagot av de gransvirden som anges i punkt 3
forsta stycket, skall underrdtta den behoriga myndigheten om
detta utan drojsmal.
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Varje virdepappersforetag skall ocksd minst en gdng om dret
underritta behoriga myndigheter om namnen pa aktiedgare
och andra delidgare med kvalificerade innehav samt om storle-
ken av dessa innehav, sdsom dessa uppgifter framgar tex. av
information om aktiedgare och andra deldgare som limnats vid
bolagsstimma eller redovisats i enlighet med foreskrifter som
giller for bolag vilkas Gverldtbara virdepapper dr 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 pé ett sitt som
kan vara till skada for en sund och ansvarsfull ledning av ett
virdepappersforetag, foreskriva att behoriga myndigheterna 4r
skyldiga att vidta lampliga dtgdrder sd att detta missforhdllande
upphor.

Sddana atgdrder fir bestd i ansokningar om domstolsforelig-
ganden och/eller sanktioner mot medlemmar av foretagsled-
ningen samt i att den rostritt som ar knuten till de ifrdgava-
rande aktiedgarnas eller deldgarnas aktier eller andelar upphavs.

Liknande dtgdrder skall vidtas i friga om personer som under-
later att limna forhandsinformation om forvirv eller 6kning av
kvalificerade innehav. Om ett innehav har forvirvats trots att
behoriga myndigheter har motsatt sig forvirvet, skall medlems-
staterna, oavsett de sanktioner som i ovrigt vidtas, foreskriva
antingen att rostritterna for sddana innehav inte fir utovas
eller att avgivna roster skall vara ogiltiga eller fir 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 forpliktelser enligt Europaparlamentets och radets
direktiv 97/9/EG av den 3 mars 1997 om system for ersitt-
ning till investerare. (!)

Artikel 12
Startkapital

Medlemsstaterna skall sorja for att de behoriga myndigheterna
inte beviljar auktorisation, om virdepappersforetaget med be-
aktande av den ifrdgavarande investeringstjanstens eller investe-
ringsverksamhetens art inte besitter ett tillrdckligt startkapital
enligt kraven i direktiv 93/6/EEG.

[ avvaktan pa oversyn av direktiv 93/6/EEG skall de virde-
pappersforetag som avses i artikel 67 omfattas av kapitalkraven
i den artikeln.

() EGT L 84, 26.3.1997, s. 22.

Artikel 13
Krav pa organisationen av verksamheten

1.  Hemmedlemsstaten skall kriva att virdepappersforetagen
uppfyller de krav avseende organisering av verksamheten som
anges i punkterna 2-8.

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

3. Varje virdepappersforetag skall faststilla och tillimpa
effektiva organisatoriska och administrativa forfaranden sa att
alla rimliga métt 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 atgirder for
att sorja for kontinuitet och regelbundenhet i tillhandahallandet
av investeringstjanster och utforandet av investeringsverksam-
het. Virdepappersforetaget skall i detta syfte anvinda limpliga
och proportionerliga system, resurser och forfaranden.

5. Varje virdepappersforetag skall sorja for att det, om det
anlitar tredje part for fullgorandet av operativa funktioner som
ar av avgorande betydelse for att tjansterna skall kunna till-
handahéllas kunderna kontinuerligt och pa ett tillfredsstillande
sitt och for att investeringsverksamheten skall kunna utféras
under kontinuerliga och tillfredsstillande former, vidtar rimliga
atgarder for att undvika onddiga ytterligare operativa risker.
Utlaggande pa entreprenad av viktiga driftsfunktioner far inte
ske pd sd sitt att det visentligt forsimrar kvaliteten pa fore-
tagets internkontroll och tillsynsmyndighetens mojligheter att
overvaka att foretaget respekterar alla sina forpliktelser.

Varje virdepappersforetag skall tillimpa sunda forfaranden for
forvaltning och redovisning samt ha mekanismer for intern-
kontroll och effektiva riskbedomningsmetoder samt effektiva
kontroll- och skyddssystem for sina informationsbehandlings-
system.

6.  Varje virdepappersforetag skall se till att alla tjanster och
transaktioner det genomfor dokumenteras pd ett sddant sitt att
informationen ar tillrdcklig for att den behériga myndigheten
skall kunna overvaka att kraven i detta direktiv iakttas, sirskilt
for kontrollen av att virdepappersforetaget har uppfyllt alla
sina forpliktelser i forhéllande till sina kunder eller presumtiva
kunder.

7. Varje virdepappersforetag som innehar finansiella instru-
ment som tillhor dess kunder skall vidta limpliga dtgarder for
att sorja for att kundernas dganderitt till dessa skyddas, sdrskilt
i hindelse av virdepappersforetagets insolvens, samt for att
forhindra att en kunds finansiella instrument anvinds for fore-
tagets egen rdkning, om inte kunden har givit sitt uttryckliga
samtycke till detta.
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8.  Varje virdepappersforetag som innehar penningmedel
som tillhor dess kunder skall vidta limpliga atgdrder for att
sorja for kundernas rittigheter och, om det inte ar ett kreditin-
stitut, forhindra att kundmedel anvinds for foretagets egen
rakning.

9. Nir det giller filialer till virdepappersforetag skall den
behoriga myndigheten i den medlemsstat dar filialen dr beldgen
se till att kravet i punkt 6 efterlevs vid de transaktioner som
filialen genomfor, utan att detta skall paverka mojligheten for
den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten att fa direkt
tillgdng till dokumentationen i friga.

10.  For att beakta den tekniska utvecklingen pa de finansi-
ella marknaderna och sorja for en enhetlig tillimpning av
punkterna 2-9 skall kommissionen i enlighet med forfarandet
i artikel 64.2 anta tillimpningsforeskrifter som ndrmare anger
de konkreta organisatoriska krav som skall stillas pd virde-
pappersforetag som tillhandahaller olika slag av investerings-
tjanster ochfeller utfor olika slags investeringsverksamhet och
sidotjdnster eller kombinationer dérav.

Artikel 14
Handel och avslut av transaktioner pd MTF-plattformar

1. Medlemsstaterna skall krdva att virdepappersforetag eller
marknadsplatsoperatérer som driver MTF-plattformar férutom
att de uppfyller kraven i artikel 13 dven upprittar 6verskddliga,
icke skonsmadssiga, regler och forfaranden for en vilordnad
handel pé lika villkor samt kriterier for effektivt utférande av
order.

2. Medlemsstaterna skall krdva att virdepappersforetag eller
marknadsplatsoperatérer som driver en MTF-plattform upprit-
tar overskadliga regler for vilka kriterier som skall anvindas for
att avgora vilka finansiella instrument som fir omsittas i dess
systen.

Medlemsstaterna skall i tillimpliga fall krdva att virdepappers-
foretag eller marknadsplatsoperatorer som driver en MTF-platt-
form, med beaktande bide av vilken anvindarkategori det ror
sig om och typerna av omsatta instrument, tillhandahaller, eller
ar forvissade om att det finns tillgang till, allmint tillgdnglig
information i tillrdcklig omfattning for att dess anvindare skall
kunna gora en investeringsbedomning.

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

4. Medlemsstaterna skall kriva att virdepappersforetag eller
marknadsplatsoperatérer som driver en MTF-plattform skall
uppritta och uppritthalla 6verskadliga, pa objektiva kriterier
grundade, regler for tillgdng till dennas funktioner. Dessa regler
skall uppfylla de villkor som faststalls i artikel 42.3.

5. Medlemsstaterna skall krdva att vdrdepappersforetag eller
marknadsplatsoperatorer som driver en MTF-plattform tydligt
informerar sina anvindare 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 krivs for att underlitta effektiv
avveckling av transaktioner som genomfors enligt MTF-platt-
formens system.

6. Om ett overlatbart virdepapper som har upptagits till
handel pd en reglerad marknad ocksd omsitts pd en MTF-
plattform utan emittentens samtycke, skall emittenten inte
omfattas av nigon skyldighet att offentliggora finansiell infor-
mation — infor emissionen, fortlopande eller separat vid sir-
skilda tillfdllen — som géller den MTE-plattformen.

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

Artikel 15
Forbindelser med tredje land

1. Medlemsstaterna skall underritta kommissionen om alla
svarigheter av allmidn natur som deras virdepappersforetag
moter vid etablering eller tillhandahallande av investeringstjins-
ter eller utforande av investeringsverksamhet i tredje land.

2. Nir det genom de rapporter som avses i punkt 1 kom-
mer till kommissionens kdnnedom att ett tredje land inte
erbjuder virdepappersforetag hemmahorande i gemenskapen
effektivt marknadstilltride jamforbart med det som gemenska-
pen erbjuder virdepappersforetag frin ifrdgavarande tredje land,
far kommissionen limna forslag till rddet om lampligt férhand-
lingsmandat i syfte att uppnd jimforbara konkurrensmojlig-
heter for virdepappersforetag hemmahorande i gemenskapen.
Réadet skall besluta med kvalificerad majoritet.

3. Nir det genom de rapporter som avses i punkt 1 kom-
mer till kommissionens kinnedom att virdepappersforetag
hemmahorande i gemenskapen inte dtnjuter nationell behand-
ling i ett tredje land, innebirande samma konkurrensmojlig-
heter som erbjuds inhemska foretag, och att kravet pa effektivt
marknadstilltrade inte 4r uppfyllt, fir kommissionen inleda
forhandlingar i syfte att dstadkomma rittelse.



L 145/16

Europeiska unionens officiella tidning

30.4.2004

I de fall som avses i forsta stycket fir kommissionen férutom
att inleda forhandlingar, i enlighet med forfarandet i arti-
kel 64.2, nir som helst besluta att de behoriga myndigheterna
i medlemsstaterna skall begrinsa eller uppskjuta provningen av
¢j behandlade eller kommande ans6kningar om auktorisation
och forvirv av innehav som gjorts av direkta eller indirekta
moderforetag som omfattas av detta tredje lands lagstiftning.
Sddana begransningar eller uppskjutanden fir inte tillimpas da
virdepappersforetag som ar vederborligen auktoriserade inom
gemenskapen eller deras dotterforetag avser att uppritta dotter-
foretag eller dd sddana foretag eller dotterforetag avser att
forvirva innehav i virdepappersforetag hemmahorande i ge-
menskapen. De fir inte heller gilla under lingre tid 4n
tre médnader.

Fore utgdngen av den tremdnadersperiod som avses i andra
stycket fir kommissionen med beaktande av resultatet av
forhandlingarna och i enlighet med forfarandet i artikel 64.2
besluta att forlinga dtgarderna.

4. Nir det kommer till kommissionens kdnnedom att ndgon
av de situationer som avses i punkterna 2 och 3 har upp-
kommit, skall medlemsstaterna pd kommissionens begiran
underritta denna om

a) varje ansokan om auktorisation av ett direkt eller indirekt
dgt dotterforetag till ett moderforetag som omfattas av lag-
stiftningen i det tredje landet i fraga, och

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

Denna skyldighet att limna information skall upphora si snart
en overenskommelse har triffats med ifrdgavarande tredje land
eller nir de &tgirder som avses i punkt 3 andra och
tredje styckena upphor att gilla.

5. Atgirder som vidtas med stod av denna artikel skall st i
overensstaimmelse med gemenskapens forpliktelser enligt bila-
terala eller multilaterala internationella 6verenskommelser, om
rdtt att starta och driva verksamhet som virdepappersforetag.

KAPITEL II

VILLKOR FOR VERKSAMHETEN I VARDEPAPPERSFORETAG

Avsnitt 1

Allminna bestammelser

Artikel 16

Regelbunden granskning av villkoren for ursprunglig auk-
torisation

1. Medlemsstaterna skall krava att varje virdepappersforetag
som auktoriserats pd dess territorium alltid uppfyller de villkor

for ursprunglig auktorisation som foreskrivs i kapitel I i denna
avdelning.

2. Medlemsstaterna skall krva att de behoriga myndigheter-
na tar fram limpliga metoder for Gvervakning av att virde-
pappersforetagen uppfyller sina forpliktelser enligt punkt 1. De
skall krava att virdepappersforetagen meddelar de behoriga
myndigheterna alla visentliga férandringar av villkoren for
ursprunglig auktorisation.

3. Nar det giller virdepappersforetag som endast tillhanda-
héller investeringsradgivning far medlemsstaterna tilldta att den
behoriga myndigheten i 6verensstimmelse med de villkor som
anges i artikel 48.2 delegerar administrativa, férberedande eller
sidoordnade uppgifter som har samband med granskningen av
villkoren fér ursprunglig auktorisation.

Artikel 17
Allminna krav i friga om fortlopande tillsyn

1. Medlemsstaterna skall sorja for att de behoriga myndig-
heterna 6vervakar virdepappersforetagens verksamhet sa att de
kan bedéma om de villkor for verksamheten som foreskrivs i
detta direktiv uppfylls. Medlemsstaterna skall sorja for att
lampliga dtgidrder vidtas sd att de behoriga myndigheterna kan
fi tillgdng till den information som kravs for att kunna
bedoma om virdepappersforetagen uppfyller dessa krav.

2. Nir det giller virdepappersforetag som endast tillhanda-
héller investeringsradgivning, fir medlemsstaterna tillata att den
behoriga myndigheten pa de villkor som anges i artikel 48.2
delegerar administrativa, forberedande eller sidoordnade upp-
gifter i samband med den regelbundna overvakningen av
driftskraven.

Artikel 18
Intressekonflikter

1. Medlemsstaterna skall kriava av virdepappersforetagen att
de vidtar alla rimliga dtgarder for att identifiera sidana intresse-
konflikter 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 tvd kunder, som uppstir
vid tillhandahallandet av investeringstjanster och sidotjanster
eller en kombination av sddana tjinster.

2. Om de organisatoriska och administrativa system som ett
virdepappersforetag i 6verensstimmelse med artikel 13.3 infort
for att hantera intressekonflikter inte ricker till for att ge
rimliga garantier for att effektivt forhindra att kundernas in-
tressen paverkas negativt, skall virdepappersforetaget klart och
tydligt informera kunden om den allmidnna arten av och/eller
kéllorna till intressekonflikterna innan den &tar sig verksamhet
for dennes rakning.
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3. For att beakta den tekniska utvecklingen pd de finansiella
marknaderna och sorja for enhetlig tillimpning av punkterna 1
och 2 skall kommissionen i enlighet med forfarandet i arti-
kel 64.2 anta tillimpningsforeskrifter, 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 investeringstjanster eller sidotjanster och
kombinationer av sddana tjanster tillhandahalls, och

b) upprittas lampliga kriterier for bestimning av vilka typer av
intressekonflikter som kan vara till skada for virdepappers-
foretagets kunders eller presumtiva kunders intressen.

Avsnitt 2

Bestimmelser om investerarskydd

Artikel 19

Uppforanderegler vid tillhandahdllande av investerings-
tjanster till kunder

1. Medlemsstaterna skall kriva att varje virdepappersforetag
ndr det tillhandahéller investeringstjanster, och/eller i forekom-
mande fall sidotjanster, till kunder handlar hederligt, rittvist
och professionellt i enlighet med sina kunders bista intresse
och sdrskilt i enlighet med de principer som anges i punkter-
na 2-8.

2. All information, inklusive marknadsféringsmaterial, som
virdepappersforetaget tillstiller kunder eller presumtiva kunder
skall vara rdttvisande, tydlig och fir inte vara vilseledande.
Marknadsforingsmaterial skall litt kunna identifieras som sa-
dant.

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

— virdepappersforetaget och dess tjanster,

— finansiella instrument och foreslagna placeringsstrategier;
denna information bor innefatta limpliga riktlinjer om,
och varningar for, de risker som ar forknippade med
investeringar i dessa instrument eller sirskilda placerings-
strategier,

— handelsplatser, och
— kostnader och tillhorande avgifter,

sd att dessa har rimlig mojlighet att forstd arten av och den
risk som dr forknippad med den investeringstjinst och den
specifika typ av finansiellt instrument som erbjuds och dirige-
nom dr vil informerade infor investeringsbesluten. Denna
information far limnas i standardiserad form.

4. Nar virdepappersforetaget tillhandahaller investeringsrad-
givning eller portfoljforvaltning, skall det inhimta nodvindiga

upplysningar om kundens eller den presumtiva kundens kun-
skaper och erfarenhet pa det for den specifika produkten eller
tjansten relevanta investeringsomradet samt dennes finansiella
stillning och investeringsmdl, s att foretaget kan rekommen-
dera kunden eller den presumtiva kunden de investeringstjins-
ter och finansiella instrument som &r limpliga for denne.

5. Medlemsstaterna skall se till att virdepappersforetag vid
tillhandahéllande av andra investeringstjanster 4n dem i punkt 4
begir att kunden eller den presumtiva kunden limnar upplys-
ningar om sin kunskap och erfarenhet pd det f6r den erbjudna
eller efterfrigade specifika produkten eller tjansten relevanta
investeringsomradet sd att virdepappersforetaget kan bedoma
om den tinkta investeringstjansten eller produkten 4r passande
for kunden.

[ det fall dar virdepappersforetaget mot bakgrund av de upp-
lysningar som erhallits i enlighet med foregdende stycke anser
att produkten eller tjdnsten inte dr passande for kunden eller
den presumtive kunden, skall virdepappersforetaget gora kun-
den eller den presumtiva kunden uppmarksam pd detta. Denna
information far limnas i standardiserad form.

[ det fall dir kunden eller den presumtiva kunden viljer att
inte ldmna de upplysningar som anges i forsta stycket, eller
lamnar otillrickliga upplysningar om sin kunskap och erfaren-
het, skall virdepappersforetaget varna kunden eller den pre-
sumtiva kunden for att ett sddant beslut innebir att foretaget
inte kan avgora om den tinkta tjinsten eller produkten &r
passande for denne. Denna information fir limnas i standardi-
serad form.

6. Medlemsstaterna skall tillita att virdepappersforetag, ndr
de tillhandahaller investeringstjanster som endast omfattar ut-
forande och/eller mottagande och vidarebefordran av kundor-
der med eller utan sidotjanster, tillhandahéller dessa investe-
ringstjanster till sina kunder utan att begira de upplysningar
eller fatta ett sddant avgorande som avses i punkt 5 om
samtliga foljande villkor ar uppfyllda:

— Ovan ndmnda tjanster avser aktier som upptagits till handel
pd en reglerad marknad eller pd en likvdrdig 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 mark-
nad i tredje land skall anses vara likvardig med en reglerad
marknad om den uppfyller krav som dar likvdrdiga med
dem som faststills i avdelning II. Kommissionen skall
offentliggora en forteckning over de marknader som skall
anses vara likvdrdiga. Denna forteckning skall regelbundet
uppdateras.

— Tjansten tillhandahalls pd initiativ av kunden eller den
presumtive kunden.
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— Kunden eller den presumtiva kunden har klart och tydligt
informerats om att virdepappersforetaget ndr det tillhanda-
haller denna tjdnst inte behover bedoma det tillhandahallna
eller erbjudna instrumentets eller den tillhandahdllna eller
erbjudna tjanstens lamplighet och att denne darfor inte
atnjuter det skydd som avses i de relevanta uppforandereg-
lerna. Denna information far limnas i standardiserad form.

— Virdepappersforetaget uppfyller kraven i artikel 18.

7. Virdepappersforetaget skall uppritta en dokumentation
som innehdller de eller de mellan foretaget och kunden over-
enskomna handlingarna i vilket eller vilka parternas rittigheter
och skyldigheter anges, samt 6vriga villkor for foretagets till-
handahéllande av tjanster till kunden. Rittigheter och skyldig-
heter f6r 6verenskommelsens parter kan ingd i form av hinvis-
ningar till andra handlingar eller rattsakter.

8. Kunden mdste av virdepappersforetaget fa en tillfredsstal-
lande rapportering om de tjanster foretaget tillhandahallit.
Rapporteringen skall i forekommande fall innehdlla uppgifter
om kostnaderna for de transaktioner och tjanster som utforts
for kundens rdkning.

9. I det fall en investeringstjdnst erbjuds som del av en
finansiell produkt for vilken det redan finns andra regler i
gemenskapslagstiftning eller gemensamma europeiska normer
for kreditinstitut och konsumentkrediter avseende riskbedom-
ning av kunder ochfeller informationskrav, skall denna tjanst
inte ddrut6ver omfattas av forpliktelserna enligt denna artikel.

10.  For att sakerstdlla att investerarna ges nddvindigt skydd
och att punkterna 1-8 tillimpas enhetligt skall kommissionen i
enlighet med forfarandet i artikel 64.2 anta tillimpningsfore-
skrifter som skall sikerstilla for att virdepappersforetagen
foljer de principer som anges i dessa punkter nir de till-
handahdller investeringstjanster eller sidotjanster till sina kun-
der. I dessa foreskrifter skall foljande beaktas:

a) Arten av den eller de tjanster som erbjuds eller tillhanda-
halls kunden eller den presumtiva kunden, med beaktande
av transaktionernas typ, foremdl, storlek och frekvens.

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

¢) Kundens, eller den presumtiva kundens, stillning som icke-
professionell eller professionell kund.

Artikel 20

Tillhandahéllande av tjinster via ett annat virdepappers-
foretag

Medlemsstaterna skall tillita att ett virdepappersforetag som
mottar instruktioner om att utféra investeringstjanster eller
sidotjanster for en kunds rdkning via ett annat virdepappers-

foretag forlitar sig pd de uppgifter om kunden som overlim-
nats av det foretag som férmedlade instruktionerna. Det virde-
pappersforetag som formedlade instruktionerna skall forbli
ansvarigt for att den information som limnas ar fullstindig

och riktig.

Ett viardepappersforetag som pa detta sitt far instruktioner om
att utfora tjanster for en kund skall ocksd kunna forlita sig pa
alla rekommendationer i friga om tjansten eller transaktionen
som kunden har mottagit frin ett annat virdepappersforetag.
Det virdepappersforetag som formedlade instruktionerna skall
forbli ansvarigt for att de rekommendationer och den ridgiv-
ning som lamnats ar ldmpliga for kunden.

Ett virdepappersforetag som mottar instruktioner eller order
frain en kund via ett annat virdepappersforetag skall forbli
ansvarigt for att en tjdnst eller transaktion pd grundval av
sddana uppgifter och rekommendationer genomférs i enlighet
med berorda bestimmelser i denna avdelning.

Artikel 21

Skyldighet att utfora order pid de villkor som ir mest
férmdnliga f6r kunden

1. Medlemsstaterna skall kriva att virdepappersforetag nir
de utfor order vidtar alla rimliga tgérder for att uppnd bista
mojliga resultat for sina kunder med beaktande av pris, kost-
nad, skyndsamhet, sannolikhet for utforande och avveckling,
storlek, art eller varje annat Gvervigande av intresse for utfo-
randet av ordern. Om kunden har givit specifika instruktioner
skall dock virdepappersforetaget vara skyldigt att utféra ordern
i enlighet med dessa.

2. Medlemsstaterna skall krdva att virdepappersforetagen
upprdttar och genomfor effektiva forfaranden for att folja
punkt 1. Medlemsstaterna skall sirskilt kriva att virdepappers-
foretagen upprittar och genomfor riktlinjer for utférande av
order som gor det mojligt for dem att uppnd bdsta mojliga
resultat for sina kundorder i enlighet med punkt 1.

3. I riktlinjerna for utférande av order skall for varje
kategori av instrument anges uppgifter om de olika handels-
platser dar vdrdepappersforetaget utfor sina kundorder och de
faktorer som péverkar valet av handelsplats. Riktlinjerna skall
minst omfatta de handelsplatser som gor det mojligt for vérde-
pappersforetaget att stadigvarande uppnd basta mojliga resultat
vid utférande av kundorder.

Medlemsstaterna skall krdva att virdepappersforetagen forser
sina kunder med limplig information om sina riktlinjer for
utforande av order. Medlemsstaterna skall kriva att virdepap-
persforetag i forvig inhidmtar ett godkdnnande fran sina kun-
der betriffande riktlinjerna for utférande av order.
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Medlemsstaterna skall kriva att virdepappersforetaget, nar det i
riktlinjerna for utforande av order anges att kundorder kan
verkstillas utanfor en reglerad marknad eller en MTF-plattform,
sarskilt informerar sina kunder eller presumtiva kunder om
denna mojlighet. Medlemsstaterna skall krava att vardepappers-
foretagen i forvag erhdller uttryckligt godkidnnande frén sina
kunder innan de bérjar utfoéra deras kundorder utanfor regle-
rade marknader eller MTF-plattformar. Virdepappersforetag far
inhimta detta godkdnnande antingen i form av ett generellt
godkinnande eller i samband med enskilda transaktioner.

4. Medlemsstaterna skall krava att virdepappersforetagen
overvakar hur deras system och riktlinjer for utforandet av
order fungerar i praktiken si att de kan konstatera och
avhjdlpa eventuella brister. De skall sarskilt regelbundet bedéma
om de val av handelsplatser for utforandet som anges i
riktlinjerna for utférande av order erbjuder det for kunden
basta mojliga resultatet eller om de behover dndra sitt system
for utforande av order. Medlemsstaterna skall kriva att virde-
pappersforetagen meddelar kunderna varje visentlig forandring
av sitt system eller sina riktlinjer for utforande av order.

5. Medlemsstaterna skall krdva att virdepappersforetagen pa
sina kunders begdran kan visa att de har verkstallt deras order
i enlighet med foretagets riktlinjer for utforandet.

6.  For att sorja for att investerarna far det skydd de behover,
att marknaderna fungerar pd ett rdttvist och vilordnat sitt
samt att punkterna 1, 3 och 4 tillimpas enhetligt, skall
kommissionen i enlighet med forfarandet i artikel 64.2 anta
tillimpningsforeskrifter i friga om

a) kriterierna for faststillande av den relativa betydelsen av de
olika faktorer som enligt punkt 1 fir beaktas vid faststil-
landet av basta mojliga resultat med hinsyn till orderstorlek,
ordertyp och kundens stillning som professionell eller icke-
professionell kund;

b) faktorer som far beaktas av ett virdepappersforetag nir det
ser Over sitt system for utforandet och de omstindigheter
som kan foranleda att det dr limpligt att dndra systemet.
Sarskilt de faktorer som avgor vilka handelsplatser som gor
det mojligt for virdepappersforetag att stadigvarande uppnd
bdsta mojliga resultat vid utférande av kundorder;

¢) arten och omfattningen av den information om de riktlinjer
for utférandet som skall limnas till kunderna enligt punkt 3.

Artikel 22
Bestimmelser om hantering av kundorder

1. Medlemsstaterna skall krdva att virdepappersforetag som
ar auktoriserade att utfora order for kunds rakning tillimpar
forfaranden och anvinder system som gor det mojligt att

snabbt, effektivt och rattvist utfora kundernas order, utan att
dessa missgynnas i forhéllande till andra kunder eller pa grund
av virdepappersforetagets handel for egen rikning.

Dessa forfaranden och system skall innebdra att i ovrigt
jamforbara kundorder utfors i den tidsfoljd de togs emot av
virdepappersforetaget.

2. Medlemsstaterna skall krdva att virdepappersforetagen, da
en kund limnat en limiterad order avseende aktier som dar
upptagna till handel pd en reglerad marknad som inte utfors
omedelbart under rddande marknadsforhéllanden, vidtar dtgér-
der for att underldtta ett si skyndsamt verkstillande som
mojligt av ordern genom att omedelbart offentliggéra den
limiterade kundordern pd ett sitt som gor den latt tillginglig
for ovriga marknadsaktorer sdvida inte kunden har givit ut-
tryckliga instruktioner att sd inte skall ske. Medlemsstaterna far
fastsld att vdrdepappersforetag fullgor denna skyldighet om de
vidarebefordrar kundens limiterade order till en reglerad mark-
nad eller MTF-plattform. Medlemsstaterna skall foreskriva att
de behoriga myndigheterna far medge undantag fran kravet att
offentliggora en limiterad order som 4r betydande jaimfort med
den normala orderstorleken pd marknaderna, s& som denna
faststalls 1 artikel 44.2.

3. For att sorja for att de dtgdrder som avser att skydda
investerare och fd marknaderna att fungera pad ett vilordnat
sdtt tar hansyn 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) forutsittningarna for, och arten av, forfaranden och system
som leder till att kundorder utférs snabbt, effektivt och
rittvist, samt de situationer eller slag av transaktioner som
ger vardepappersforetagen en mojlighet att i rimlig omfatt-
ning avvika fran kravet pd snabbt utférande sd att de
erhéller formanligare villkor for sina kunder,

b) de olika metoder genom vilka ett virdepappersforetag kan
anses ha fullgjort sin forpliktelse att offentliggora ej ome-
delbart utforbara limiterade kundorder pd marknaden.

Artikel 23

Krav pa virdepappersforetag som utnimner anknutna om-

bud

1. Medlemsstaterna fir besluta att tillita att virdepappers-
foretagen utser anknutna ombud for att marknadsfora fore-
tagets tjanster, genomfora affirer eller ta emot instruktioner
eller order frin kunder eller presumtiva kunder och vidare-
befordra dem, placera finansiella instrument samt tillhandahalla
radgivning i frdga om finansiella instrument och tjdnster som
erbjuds av samma virdepappersforetag.
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2. Medlemsstaterna skall krdva att virdepappersforetag som
beslutar att utse anknutna ombud f6rblir fullt och villkorslost
ansvariga for varje handling eller underldtenhet fran det an-
knutna ombudets sida nir detta handlar pa foretagets vignar.
Medlemsstaterna skall kriva att virdepappersforetagen ser till
att det anknutna ombudet nir det tar kontakt med, eller innan
det arbetar med, en kund eller presumtiv kund upplyser denne
om sina handlingsbefogenheter och om vilket foretag det fore-
trader.

Medlemsstaterna far, i enlighet med artikel 13.6, 13.7 och
13.8, tillita att anknutna ombud som d&r registrerade pa deras
territorium handhar kundernas pengar och/eller finansiella in-
strument pd det virdepappersforetags vignar och under det
virdepappersforetags ansvar for vilket de handlar inom deras
territorium eller, om det dr friga om en gransoverskridande
transaktion, pad den medlemsstats territorium som tillater ett
anknutet ombud att handha kundernas pengar.

Medlemsstaterna skall kréava att virdepappersforetagen overva-
kar sina anknutna ombuds verksamhet sd att det sikerstills att
vardepappersforetagen fortfarande foljer detta direktiv ndr de ar
verksamma genom anknutna ombud.

3. Medlemsstater som beslutar att tillita att virdepappers-
foretag utser anknutna ombud skall uppritta ett offentligt
register. Anknutna ombud skall inforas i det offentliga registret
i den medlemsstat dir de har sitt driftsstalle.

Om den medlemsstat dir det anknutna ombudet har sitt
driftsstille har beslutat att inte tillita att virdepappersforetag
som auktoriserats av dess behoriga myndigheter utser anknut-
na ombud i enlighet med punkt 1, skall dessa anknutna
ombud registreras hos den behoriga myndigheten i den stat
som dar hemmedlemsstat for det virdepappersforetag for vars
rikning det handlar.

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

Medlemsstaterna far besluta att virdepappersforetag kan kon-
trollera huruvida de anknutna ombud de har utsett har till-
rickligt god vandel och besitter den kunskap som anges i
tredje stycket.

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

4. Medlemsstaterna skall kriva att virdepappersforetag som
utser anknutna ombud vidtar limpliga atgdrder 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 pd virdepappersforetagets
vagnar.

Medlemsstaterna far tillita behoriga myndigheter att samarbeta
med virdepappersforetag och kreditinstitut, deras branschsam-
manslutningar och andra enheter i friga om att registrera
anknutna ombud och overvaka att de uppfyller kraven i
punkt 3. I synnerhet fir anknutna ombud registreras av ett
virdepappersforetag, kreditinstitut eller deras branschsammans-
lutningar och andra enheter under den behoriga myndighetens
overinseende.

5. Medlemsstaterna skall krava att virdepappersforetagen
inte utser andra anknutna ombud 4n dem som ir inforda i de
offentliga register som avses i punkt 3.

6. Medlemsstaterna far skirpa kraven i denna artikel eller
lagga till andra krav for anknutna ombud som ar registrerade
inom deras jurisdiktion.

Artikel 24
Transaktioner med godtagbara motparter

1. Medlemsstaterna skall sorja for att virdepappersforetag
som dr auktoriserade att utfora order for kunds rikning
ochfeller att handla for egen rikning och/eller att ta emot och
vidarebefordra order kan medverka till eller inleda transaktio-
ner med godtagbara motparter utan att vara skyldiga att upp-
fylla kraven i artiklarna 19, 21 och artikel 22.1 nir det galler
sddana transaktioner eller nir det giller nigon form av sido-
tjanst som dr direkt knuten till sddana transaktioner.

2. Som godtagbara motparter skall medlemsstaterna vid till-
ampningen av denna artikel erkdnna virdepappersforetag, kre-
ditinstitut, forsikringsforetag, fondforetag och deras forvalt-
ningsbolag, pensionsfonder och deras forvaltningsbolag, Gvriga
finansiella institut som auktoriserats eller reglerats enligt ge-
menskapslagstiftningen eller en medlemsstats nationella lagstift-
ning, foretag som enligt artikel 2.1 k och | undantas frin
tillimpningen av detta direktiv, nationella regeringar och dar-
med sammanhingande organ, inklusive offentliga organ som
har hand om statsskuld, centralbanker och 6verstatliga organi-
sationer.

En klassificering som godtagbar motpart enligt forsta stycket
skall inte péaverka ritten for enheten i frdga att antingen
generellt eller per affir begira behandling som en kund vars
affirer med virdepappersforetaget skall omfattas av artiklar-
na 19, 21 och 22.

3. Som godtagbara motparter fir medlemsstaterna ocksd
erkdnna andra foretag som uppfyller i forviag bestimda pro-
portionerliga krav, inklusive kvantitativa troskelvarden. Nar det
giller transaktioner dir de tilltinkta motparterna 4r beldgna
inom olika jurisdiktioner skall virdepappersforetaget i friga om
det andra foretagets rattsliga stdllning rétta sig efter vad som
faststdlls i lagar och andra forfattningar i den medlemsstat dir
det foretaget ar etablerat.
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Medlemsstaterna skall se till att virdepappersforetaget ndr det i
enlighet med punkt 1 inleder transaktioner med sidana foretag
inhdmtar en uttrycklig bekriftelse fran den tilltinkta motparten
att den godkdnner behandling som godtagbar motpart. Med-
lemsstaterna skall tilldta att virdepappersforetagen inhimtar en
sadan bekriftelse antingen i form av ett generellt godkidnnande
eller i samband med varje enskild transaktion.

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

Medlemsstaterna far som godtagbara motparter dven erkinna
foretag i tredje land sdsom dem som avses i punkt 3 enligt de
forutsittningar och pd de villkor som anges i den punkten.

5. For att sorja for att punkterna 2, 3 och 4 tillimpas
enhetligt mot bakgrund av forinderlig marknadspraxis, och
for att underlitta effektiva transaktioner pd den inre markna-
den, far kommissionen i enlighet med forfarandet i artikel 64.2
anta tillimpningsforeskrifter som faststaller

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

b) forfarandena for att inhdmta den uttryckliga bekriftelsen
frn presumtiva motparter enligt punkt 3,

¢) de i forvdg faststdllda proportionella kraven, inklusive kvan-
titativa troskelvirden, for att ett foretag skall anses vara en
godtagbar motpart enligt punkt 3.

Avsnitt 3

Marknadernas genomlysning och integritet

Artikel 25

Skyldighet att vidmakthélla marknadernas integritet, rap-
portera transaktioner och bevara uppgifter

1. Utan att det paverkar ansvarsfordelningen for genomfo-
randet av bestimmelserna i Europaparlamentets och rddets
direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insiderhandel
och otillborlig marknadspéverkan (marknadsmissbruk) (') skall
medlemsstaterna se till att det finns lampliga dtgarder sd att
den behoriga myndigheten har mojlighet att overvaka verksam-
heten i vdrdepappersforetagen for att se till att dessa handlar
hederligt, rattvist och professionellt och pa ett sitt sd att
marknadernas integritet frimjas.

() EUTL 96, 12.4.2003, s. 16.

2. Medlemsstaterna skall kriva att virdepappersforetagen
under minst fem érs tid haller relevanta uppgifter om samtliga
transaktioner med finansiella instrument som de har utfort,
savil for egen rakning som for kunds rikning, tillgingliga for
den behoriga myndigheten. Nir det giller transaktioner som
utforts for kunders rakning skall uppgifterna innefatta alla
upplysningar och identitetsuppgifter om kunden samt den
information som krivs enligt rddets direktiv 91/308/EEG av
den 10 juni 1991 om dtgirder for att forhindra att det
finansiella systemet anvinds for tvittning av pengar. (%)

3. Medlemsstaterna skall kriva att virdepappersforetag som
utfor transaktioner med ndgot slag av finansiellt instrument
som upptagits till handel pa en reglerad marknad s& snart som
mojligt och senast vid slutet av foljande arbetsdag limnar
uppgifter om dessa transaktioner till den behériga myndig-
heten. Detta krav skall gilla oavsett om transaktionen utfordes
pa en reglerad marknad eller inte.

De behoriga myndigheterna skall, i enlighet med artikel 58,
vidta nodvandiga arrangemang i syfte att sikerstilla att den
behoriga myndigheten for den mest relevanta marknaden i
termer av likviditet for dessa finansiella instrument ocksd
mottar denna information.

4. Informationen skall i synnerhet inbegripa detaljuppgifter
om namn och nummer pd de instrument som har kopts eller
sdlts, kvantitet, dag och tidpunkt f6r genomforandet av trans-
aktionen, transaktionspriset samt mojligheten att identifiera det
berorda virdepappersforetaget.

5. Medlemsstaterna skall foreskriva att rapporterna skall till-
stillas den behoriga myndigheten antingen av virdepappers-
foretaget sjilvt, eller tredje part som handlar for dennes rik-
ning eller genom ett ordermatchnings- eller rapportsystem som
godkints av den behoriga myndigheten eller av den reglerade
marknad eller MTF—plattform i vars system transaktionen ge-
nomfordes. I de fall transaktionerna rapporteras direkt till den
behoriga myndigheten, av en reglerad marknad, en MTF-platt-
form eller genom ett ordermatchnings- eller rapportsystem
som godkints av den behoriga myndigheten fir undantag
medges fran virdepappersforetagets forpliktelse enligt punkt 3.

6.  Nir, i enlighet med artikel 32.7, de rapporter som anges
i denna artikel 6verlimnas till den behoriga myndigheten i
virdmedlemsstaten skall den myndigheten vidarebefordra infor-
mationen till de behériga myndigheterna i virdepappersfore-
tagets hemmedlemsstat, sdvida inte dessa beslutar att de inte
onskar motta denna information.

() EGT L 166, 28.6.1991, s. 77. Direktivet senast dndrat genom
Europaparlamentets och radets direktiv 2001/97/EG (EGT L 344,
28.12.2001, s. 76).



L 145/22

Europeiska unionens officiella tidning

30.4.2004

7. For att sorja for att atgarderna till skydd for marknader-
nas integritet anpassas med hinsyn till den tekniska utveck-
lingen pé de finansiella marknaderna, och for att punkterna 1-
5 skall tillimpas pd ett enhetligt sitt, fir kommissionen i
enlighet med forfarandet i artikel 64.2 anta tillimpningsfore-
skrifter som faststiller metoder och sirskilda atgarder for
rapportering av finansiella transaktioner, uppgifternas innehall
och form samt kriterierna for faststillande av relevant marknad
i enlighet med punkt 3.

Artikel 26

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

1. Medlemsstaterna skall krdva att virdepappersforetag och
marknadsplatsoperatorer som driver en MTF-plattform upprat-
tar och uppritthdller for MTF-plattformen relevanta och effek-
tiva system och forfaranden for regelbunden overvakning av att
dess anvindare foljer MTF-plattformens regler. Vardepappers-
foretag och marknadsplatsoperatorer som driver en MTF-platt-
form skall overvaka de transaktioner som deras anvindare
genomfor i deras system sd att brott mot dessa regler, otillbor-
liga marknadsforhallanden eller uppférande som kan innebira
marknadsmissbruk kan upptickas.

2. Medlemsstaterna skall kriva att virdepappersforetag och
marknadsplatsoperatérer som driver en MTF-plattform rappor-
terar betydande overtradelser av dess regler, otillborliga mark-
nadsforhdllanden eller uppforande som kan innebdra mark-
nadsmissbruk till den behériga myndigheten. Medlemsstaterna
skall ocksd kriva att virdepappersforetag och marknadsplatso-
peratorer som driver en MTE-plattform utan dr6jsmdl forser
den myndighet som &r behorig for utredning och lagforing av
marknadsmissbruk med relevanta upplysningar och fullt ut
stoder denna vid utredning och lagféring av marknadsmissbruk
i eller med hjilp av dess system.

Artikel 27

Skyldighet for virdepappersforetag att offentliggora fasta
bud

1. Medlemsstaterna skall krdva att systematiska internhand-
lare i aktier offentliggor ett fast bud i aktier som dr upptagna
till handel pd en reglerad marknad som de ir systematiska
internhandlare f6r och som det finns en likvid marknad for. 1
fraga om aktier for vilka det saknas en likvid marknad skall de
systematiska internhandlarna pd begdran ge bud till sina kun-

der.

Bestimmelserna i denna artikel skall gilla systematiska inter-
nhandlare ndr de utfor transaktioner som ar mindre eller lika
stora som standardstorleken pd marknaden. Systematiska inter-
nhandlare som endast utfor transaktioner som dr storre dn
standardstorleken pa marknaden skall inte omfattas av bestim-
melserna i denna artikel.

Systematiska internhandlare fir besluta om storleken eller
storlekarna for vilka de offentliggor bud. For en specifik aktie

skall varje bud innehdlla ett bestimt kop- och/eller siljpris eller
priser for en storlek eller storlekar som kan vara upp till
standardstorleken pd marknaden for den kategori som aktien
tillhor. Priset eller priserna skall dven dterspegla villkoren pa
marknaden for aktien i fraga.

Aktierna skall indelas i kategorier pd grundval av det aritme-
tiska medelvirdet av de order som utforts pd marknaden for
aktien i frdga. Standardstorleken pd marknaden for varje kate-
gori av aktier skall vara en storlek som motsvarar det aritme-
tiska medelvirdet av de order som utforts pd marknaden for
de aktier som ingdr i varje kategori av aktier.

Marknaden for varje aktie skall omfatta alla utforda order i
Europeiska unionen med avseende pd denna aktie, forutom de
som 4r storskaliga jamfort med den storlek som ar normal for
marknaden.

2. Den behoriga myndigheten for den likviditetsmissigt
mest relevanta marknaden, sisom den definieras i artikel 25,
for varje aktie skall avgora minst en gdng per dr, pd 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 offentliggoras for alla mark-
nadsdeltagare.

3. Systematiska internhandlare skall under den tid dd mark-
naderna normalt dr oppna regelbundet och kontinuerligt of-
fentliggora sina bud. De skall ha ritt att nir som helst upp-
datera sina bud. Vid exceptionella marknadsvillkor skall de
ocksd ha rdtt att dra tillbaka sina bud.

Budet skall offentliggoras pd ett sitt som gor det latt till-
gingligt for andra marknadsaktorer pd rimliga affirsmissiga
villkor.

Systematiska internhandlare skall, samtidigt som de uppfyller
sina forpliktelser enligt artikel 21, utfora de order de mottar
fran sina icke-professionella kunder nir det giller aktier for
vilka de ar systematiska internhandlare till budpriserna vid den
tidpunkt dd ordern mottas.

Systematiska internhandlare skall utfora de order de mottar
fran sina professionella kunder nar det giller de aktier for vilka
de dr systematiska internhandlare till budpriserna vid den
tidpunkt dd ordern mottas. De far emellertid utfora dessa order
till ett battre pris i berdttigade fall forutsatt att priset ligger
inom ett offentliggjort intervall ndra marknadsférhéllandena
och forutsatt att ordernas storlek oGverstiger den storlek som
ar den vanliga i friga om icke-professionella investerare:

Systematiska internhandlare fir vidare utfora order de mottar
fran sina professionella kunder till priser som skiljer sig frdn
deras budpriser utan att behova uppfylla de villkor som anges i
fjarde stycket i friga om transaktioner dir utférande av ordern
i olika vardepapper dr en del av en enda transaktion eller i
friga om order som dr underkastade andra villkor dn det
aktuella marknadspriset.
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[ en situation dd en systematisk internhandlare som endast
offentliggor ett budpris eller vars hogsta budpris ar lagre dn
standardstorleken pd marknaden fir denne besluta att utfora
den del av ordern som 6verstiger den angivna volymen, under
forutsittning att den utfors till det offentliggjorda priset, for-
utom dd ndgot annat medges enligt villkoren i de tidigare tva
styckena. I de fall dd 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 bestimmel-
serna i artikel 22, forutom d& ndgot annat medges enligt
villkoren i foregdende tvd stycken.

4. De behoriga myndigheterna skall kontrollera

a) att vardepappersforetagen regelbundet uppdaterar de kop-
och/eller siljpriser som offentliggors i enlighet med punkt
1, och att de har priser som &r representativa for mark-
nadsvillkoren.

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

5. Systematiska internhandlare skall, pd grundval av sin
affarspolicy och pé ett objektivt icke diskriminerande sitt, till-
latas avgora vilka personer de ger tillging till sina bud. De
skall ddrfor ha tydliga bestimmelser som reglerar tillgdngen till
sina bud. Systematiska internhandlare far vagra att ingd, eller
avbryta, affirsforbindelser med investerare pd grundval av
affirsmissiga Gverviganden som investerarens kreditvirdighet,
motpartsrisk och den slutliga avvecklingen av transaktionen.

6. I syfte att begrinsa risken att exponeras for flera trans-
aktioner fran samma kund skall systematiska internhandlare
tillitas att pad ett icke diskriminerande sitt begrinsa det antal
transaktioner frin samma kund de atar sig att inleda pa de
offentliggjorda villkoren. De skall ocksé tilldtas att pa ett icke
diskriminerande sitt och i enlighet med bestimmelserna i
artikel 22 begrinsa det totala antalet transaktioner frdn olika
kunder vid samma tidpunkt, men endast under forutsittning
att antalet och/eller volymen av orderna som kunderna efter-
fragar avsevirt oOverstiger normen.

7. For att sorja for en enhetlig tillimpning av punkterna 1-
6 pd ett sitt som underlittar korrekt aktievdrdering och
maximerar virdepappersforetagens mojligheter att uppnd bista
mojliga resultat for sina kunder, skall kommissionen i enlighet
med forfarandet i artikel 64.2 anta tillimpningsforeskrifter,
som anger

a) kriterierna for tillimpningen av punkterna 1 och 2.

b) kriterierna som avgor nar ett bud offentliggors regelbundet
och fortlopande och pé ett sitt som gor det latt tillgangligt

samt med vilka medel virdepappersforetagen kan uppfylla
sina forpliktelser att offentliggora sina bud, inbegripet moj-
ligheterna att utnyttja

i) systemen pd en reglerad marknad som har tagit upp
instrumentet i frdga till handel,

ii) tredje mans tjinster, eller

ili) egna arrangemang.

¢) de allminna kriterierna for faststillande av de transaktioner
dir utforandet i flera virdepapper dr en del av en trans-
aktion eller order som omfattas av andra villkor dn det
aktuella marknadspriset.

d) de allmdnna kriterierna for faststdllande av vad som kan
anses vara exceptionella marknadsvillkor som tillater till-
bakadragande av bud samt villkor for uppdatering av bud.

e) kriterierna for faststillande av vad som dr den normala
storleken pd de order som icke-professionella investerare
lagger.

f) kriterierna for faststillande av vad som innebir ett avsevirt
overstigande av normen enligt punkt 6.

@) kriterierna for faststdllande av ndr priserna ligger inom ett
offentliggjort intervall nira marknadsforhallandena.

Artikel 28

Offentliggoranden frin virdepappersforetag efter avslutade
transaktioner

1. Medlemsstaterna skall dtminstone krava att virdepappers-
foretag, som for egen eller en kunds rikning genomfor trans-
aktioner med aktier som tagits upp till handel pad en reglerad
marknad eller MTF-plattform utanfor en reglerad marknad eller
MTF-plattform, offentliggdr uppgifter om pris och volymer for
dessa transaktioner samt om den tidpunkt da de genomfordes.
Denna information skall pa rimliga affirsmassiga villkor offent-
liggoras i sd ndra realtid som mojligt och pa ett sitt som gor
den latt tillgdnglig for andra marknadsdeltagare.

2. Medlemsstaterna skall kriva att den information som
offentliggérs i enlighet med punkt 1 och tidsfristerna for
offentliggorandet av den overensstimmer med de krav som
antagits i enlighet med artikel 45. Om de beslut som antagits i
enlighet med artikel 45 innehéller foreskrifter om forlingd
tidsfrist for vissa slag av aktietransaktioner skall en sddan
mojlighet dven gilla for sddana transaktioner dd de genomfors
utanfor en reglerad marknad eller en MTF-plattform.
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3. For att sorja for att marknaderna fungerar korrekt och
genomlyst samt att punkt 1 tillimpas pd ett enhetligt sitt skall
kommissionen i enlighet med forfarandet i artikel 64.2 anta
tillimpningsforeskrifter, som skall

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

i) systemen péd en reglerad marknad som har tagit upp
aktien i fraga till handel eller systemen pd en MTEF-
plattform dar aktien i friga omsitts,

ii) tredje mans tjanster, eller
ili) egna arrangemang,

b) fortydliga tillimpningen av forpliktelsen enligt punkt 1 pa
transaktioner som innebir att aktier anvinds som sikerhet,
for utlaning eller for andra dndamal nir aktietransaktionen
faststills av andra faktorer dn aktiens aktuella marknadsvir-
dering.

Artikel 29
Informationskrav fore handel pd en MTF-plattform

1. Medlemsstaterna skall, dtminstone nir det giller aktier
som dr upptagna till handel pa en reglerad marknad, kriva att
virdepappersforetag och marknadsplatsoperatérer som  driver
en MTF-plattform offentliggor aktuella kop- och siljbud samt
orderdjupet vid dessa priser som visas i deras system. Med-
lemsstaterna skall se till att sddan information gors tillginglig
for allmanheten pa rimliga affirsmassiga villkor och fortlopan-
de under den tid dd marknaderna normalt dr 6ppna.

2. Medlemsstaterna skall se till att de behoriga myndighe-
terna pd grundval av marknadsmodell, ordertyp och orderstor-
lek har mojlighet att gora undantag fran forpliktelsen for
virdepappersforetag eller marknadsplatsoperatérer som  driver
en MTF-plattform att offentliggéra den information som avses i
punkt 1 i de fall som definieras i enlighet med punkt 3. De
behoriga myndigheterna skall sdrskilt ha mojlighet att gora
undantag frin denna forpliktelse nir det giller transaktioner
av stor omfattning i forhdllande till den normala omfattningen
av transaktionerna for aktien eller aktiekategorin i fraga.

3. For att sorja for att punkterna 1 och 2 tillimpas pd ett
enhetligt sitt skall kommissionen i enlighet med forfarandet i
artikel 64.2 anta tillimpningsforeskrifter i friga om

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

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

¢) den marknadsmodell for vilken det enligt punkt 2 far
medges undantag fran kravet pd information fore handel.
Detta giller sdrskilt tillimpningen av denna forpliktelse pa
handelsmetoder som tillimpas av en MTEF-plattform som

enligt sina regler genomfor transaktioner med héinvisning
till priser som faststillts utanfér MTF-plattformens system
eller genom periodiskt dterkommande auktioner.

Utom ndr det dr motiverat av MTF-plattformens sarskilda art,
skall innehallet i dessa genomforandedtgirder vara detsamma
som i de genomforandedtgirder som anges i artikel 44 for
reglerade marknader.

Artikel 30
Krav pd MTF-plattformar om information efter handel

1. Medlemsstaterna skall, dtminstone nir det giller aktier
som dr upptagna till handel pd en reglerad marknad, kriva att
virdepappersforetag och marknadsplatsoperatorer som driver
en MTF-plattform offentliggor priser, volymer och tidpunkter
for transaktioner som genomforts i dess system. Medlemssta-
terna skall kriava att alla uppgifter om sddana transaktioner
offentliggors pd rimliga affirsmdssiga villkor i sd ndra realtid
som mojligt. Detta krav skall inte gilla uppgifter om trans-
aktioner som genomforts pd en MTF-plattform och som har
offentliggjorts i en reglerad marknads system.

2. Medlemsstaterna skall foreskriva att den behoriga myn-
digheten far tilldta virdepappersforetag eller marknadsplatsope-
ratorer som driver en MTF-plattform att pd grundval av typ
eller storlek uppskjuta offentliggrandet av uppgifterna om
transaktionerna. De behoriga myndigheterna skall sdrskilt ha
mojlighet att tillita att offentliggérandet skjuts upp ndr det
géller transaktioner av stor omfattning i forhdllande till den
normala omfattningen av transaktionerna for aktien eller aktie-
kategorin i fraga. Medlemsstaten skall kriva att MTEF-plattfor-
mar i forvdg inhimtar ett godkinnande av de foreslagna
arrangemangen for ett uppskjutet offentliggorande fran den
behoriga myndigheten och krava att dessa arrangemang klart
och tydligt meddelas marknadsdeltagare och investerare i all-
minhet.

3. For att se till att finansmarknaderna fungerar effektivt
och korrekt och att punkterna 1 och 2 tillimpas pa ett
enhetligt sitt skall kommissionen i enlighet med forfarandet i
artikel 64.2 anta tillimpningsforeskrifter i friga om

a) omfattningen av, och innehéllet i, den information som
skall offentliggoras,

b) under vilka forutsittningar virdepappersforetag eller mark-
nadsplatsoperatorer som driver en MTF-plattform far upp-
skjuta offentliggorandet av transaktioner och de kriterier
som skall tillimpas for att pd grundval av omfattning och
aktiekategori avgora for vilka transaktioner offentliggorandet
far skjutas upp.

Utom ndr det dr motiverat av MTF-plattformens sirskilda art,
skall innehdllet i dessa genomforandedtgirder vara detsamma
som i de genomforandedtgiarder som faststalls i artikel 45 for
reglerade marknader.
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KAPITEL III

VARDEPAPPERSFORETAGENS RATTIGHETER

Artikel 31

Frihet att tillhandahdlla investeringstjinster och utfora
investeringsverksamhet

1. Medlemsstaterna skall se till att varje virdepappersforetag
som i enlighet med detta direktiv, och ndr det giller kreditin-
stitut, i enlighet med direktiv 2000/12/EG, ir auktoriserat och
star under tillsyn av de behoriga myndigheterna i en annan
medlemsstat fritt far tillhandahélla investeringstjanster och/eller
utféra investeringsverksamhet samt sidotjdnster inom deras
territorium, forutsatt att tjdnsterna och verksamheten omfattas
av virdepappersforetagets auktorisation. Sidotjanster far endast
tillhandahéllas tillsammans med en investeringstjanst och/eller
investeringsverksamhet.

Medlemsstaterna far inte stilla nigra ytterligare krav pd sddana
virdepappersforetag eller kreditinstitut i de avseenden som
omfattas av detta direktiv.

2. Varje virdepappersforetag som for forsta gangen onskar
tillhandahélla tjanster eller utova verksamhet inom en annan
medlemsstats territorium, eller som onskar dndra omfattningen
av de tjanster som tillhandahélls eller den verksamhet som
redan utovas i en annan medlemsstat, skall meddela foljande
till de behoriga myndigheterna i foretagets hemmedlemsstat:

a) 1 vilken medlemsstat det avser att inleda verksamhet.

b) En verksamhetsplan, i vilken sarskilt skall anges vilka inve-
steringstjanster och/eller vilken investeringsverksamhet samt
sidotjanster foretaget avser att tillhandahdlla eller utfora,
samt huruvida det avser att anvdnda anknutna ombud
inom de medlemsstaters territorium dir det avser att till-
handahélla tjanster.

[ det fall ett virdepappersforetag avser att anvidnda sig av
anknutna ombud, skall den behoriga myndigheten i virdepap-
persforetagets hemmedlemsstat pd begiran av den behoriga
myndigheten i virdmedlemsstaten och inom rimlig tid meddela
vilka anknutna ombud som virdepappersforetaget tinker an-
vinda sig av i den medlemsstaten. Virdmedlemsstaten far
offentliggéra sddana uppgifter.

3. Den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten skall
inom en ménad frin mottagandet av informationen vidare-
befordra den till den behoriga myndigheten i virdmedlemssta-
ten som utsetts till kontaktpunkt i enlighet med artikel 56.1.
Viardepappersforetaget far direfter borja tillhandahélla investe-
ringstjdnsten eller investeringstjansterna i fraga i virdmedlems-
staten.

4. Virdepappersforetaget skall skriftligt meddela den behori-
ga myndigheten i hemmedlemsstaten varje dndring av ndgon
av de uppgifter som meddelats i enlighet med punkt 2 senast
en mdnad innan dndringen genomfors. Den behoriga myndig-

heten i hemmedlemsstaten skall underritta den behoriga myn-
digheten i virdmedlemsstaten om sddana dndringar.

5. Medlemsstaterna skall utan ndgra ytterligare rattsliga eller
administrativa krav tillita virdepappersforetag och marknads-
platsoperatorer som driver MTF-plattformar fran andra med-
lemsstater att vidta lampliga dtgdrder inom medlemsstatens
territorium for att underldtta for anvindare eller deltagare pa
distans som dr etablerade inom medlemsstatens territorium att
fa tilltrade till och anvinda deras system.

6.  Virdepappersforetaget eller den marknadsplatsoperator
som driver en MTF-plattform skall underritta den behoriga
myndigheten i sin hemmedlemsstat om i vilken medlemsstat
den avser att vidta sddana dtgdrder. Den behoriga myndigheten
i MTF-plattformens hemmedlemsstat skall inom en ménad
vidarebefordra dessa upplysningar till den medlemsstat dir
MTE-plattformen avser att vidta sddana atgirder.

Den behoriga myndigheten i MTF-plattformens hemmedlems-
stat skall pd begdran av den behoriga myndigheten i MTF-
plattformens virdmedlemsstat och inom en rimlig frist vidare-
befordra identiteten for de av MTF-plattformens medlemmar
eller deltagare som ar etablerade i den medlemsstaten.

Artikel 32
Etablering av filialer

1. Medlemsstaterna skall se till att investeringstjinster
och/eller investeringsverksamhet samt sidotjinster kan tillhan-
dahdllas eller bedrivas inom deras territorium i enlighet med
detta direktiv och direktiv 2000/12/EG genom filialer forutsatt
att tjdnsterna och verksamheten i friga omfattas av den aukto-
risation som virdepappersforetaget eller kreditinstitutet beviljats
i hemmedlemsstaten. Sidotjanster far endast tillhandahallas till-
sammans med en investeringstjanst och/eller investeringsverk-
samhet.

Medlemsstaterna skall inte stilla ndgra ytterligare krav pa
organisation och drift av filialen vad betriffar de fragor som
omfattas av detta direktiv utover vad som ir tillatet enligt
punkt 7.

2. Medlemsstaterna skall kriva att varje virdepappersforetag
som oOnskar etablera en filial inom en annan medlemsstats
territorium forst underrittar den behoriga myndigheten i sin
hemmedlemsstat och darvid 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
investeringstjanster och/eller vilken investeringsverksamhet
samt vilka sidotjanster som skall tillhandahéllas eller utovas
samt filialens organisationsstruktur samt uppgift om huru-
vida filialen avser att anvinda anknutna ombud.

¢) Den adress i virdmedlemsstaten dar handlingar kan erhéllas.

d) Namnen pa de som leder filialens verksamhet.
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[ de fall ett virdepappersforetag anvinder sig av ett anknutet
ombud som ir etablerat i en medlemsstat utanfér dess hem-
medlemsstat 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
ifrdgasitta vardepappersforetagets administrativa struktur eller
finansiella situation, skall den inom tre mdnader efter att ha
mottagit fullstindiga uppgifter vidarebefordra dessa till den
behoriga myndighet i virdmedlemsstaten som utsetts till kon-
taktpunkt i enlighet med artikel 56.1 och underritta varde-
pappersforetaget om detta.

4.  Utover de uppgifter som avses i punkt 2 skall den
behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten Gversinda upplys-
ningar om det auktoriserade system for ersittning till investe-
rare som vardepappersforetaget dr medlem i enlighet med
direktiv 97/9/EG till den behoriga myndigheten i virdmedlems-
staten. Om uppgifterna dndras skall den behoriga myndigheten
i hemmedlemsstaten underritta den behoriga myndigheten i
virdmedlemsstaten om detta.

5. Om den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten vag-
rar att oversinda uppgifterna till virdmedlemsstatens behoriga
myndighet skall den underritta virdepappersforetaget i fraga
om skilen for detta inom tre ménader frin det att den
mottagit alla uppgifter.

6.  Filialen far etableras och inleda sin verksamhet efter
meddelande frin den behoriga myndigheten i virdmedlemssta-
ten, eller, om denna inte har limnat ndgot sddant meddelande,
senast inom tvd ménader frin den dag di den behoriga
myndigheten i hemmedlemsstaten oversiande sitt meddelande.

7. Den behoriga myndigheten i den medlemsstat dir filialen
ar beldgen skall ha ansvaret att sorja for att de tjdnster som
filialen tillhandahéller eller utévar pa dess territorium uppfyller
kraven i artiklarna 19, 21, 22, 25, 27 och 28 och i bestim-
melser som antagits i enlighet med dessa artiklar.

Den behoriga myndigheten i den medlemsstat dar filialen ar
beligen skall ha ritt att granska verksamhetsformerna vid
filialen och begira att de dndringar gors som ar oundgéngligen
nodvindiga for att myndigheten skall kunna sorja for efterlev-
naden av kraven i artiklarna 19, 21, 22, 25, 27 och 28 och i
bestimmelser som antagits i enlighet med dessa artiklar i
forhéllande till tjanster ochfeller verksamheter som tillhanda-
hélls eller utévas av filialen inom dess territorium.

8.  Varje medlemsstat skall foreskriva att da ett viardepappers-
foretag som ar auktoriserat i en annan medlemsstat har eta-
blerat en filial inom dess territorium far den behoriga myndig-
heten i virdepappersforetagets hemmedlemsstat, under utovan-
det av sina uppgifter och efter att ha underrittat den behoriga

myndigheten i virdmedlemsstaten, genomfora inspektioner pa
plats vid filialen i friga.

9. Vid dndring av forhdllanden om vilka uppgifter limnats
enligt punkt 2 skall virdepappersforetaget skriftligen meddela
dndringen till den behériga myndigheten i hemmedlemsstaten
senast en manad innan det genomfér dndringen. Den behoriga
myndigheten i virdmedlemsstaten skall ocksd, genom hem-
medlemsstatens 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 utféra order for
kunds rakning eller handla for egen rikning har ritt att bli
medlemmar av, eller fa tilltrade till, reglerade marknader som
ar etablerade inom deras territorium genom négon av f6ljande
atgarder:

a) Direkt genom att etablera filialer i virdmedlemsstaterna.

b) Genom att bli fiarrmedlem, eller fa tilltrade pa distans, till
den reglerade marknaden utan ndgot krav pd etablering i
den reglerade marknadens hemmedlemsstat, om de forfar-
anden och system for handeln som anvinds pd marknaden i
fraga inte kraver fysisk nidrvaro for att transaktioner skall
kunna genomforas dir.

2. Medlemsstaterna far inte inféra ndgra ytterligare bestim-
melser eller administrativa krav inom det omrdde som omfattas
av detta direktiv avseende virdepappersforetag som utévar den
rittighet som tillkommer dem enligt punkt 1.

Artikel 34

Tilltride till central motpart och andra system for clearing
och avveckling samt ritt att vilja avvecklingssystem

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

Medlemsstaterna skall krdva att sddana virdepappersforetag ges
tilltrade till dessa system enligt samma icke-diskriminerande,
oppet redovisade och objektiva kriterier som dem som giller
for nationella aktorer. Medlemsstaterna far inte begrinsa ut-
nyttjandet av systemen till clearing och avveckling av trans-
aktioner med finansiella instrument som genomforts pd en
reglerad marknad eller en MTF-plattform inom deras respektive
territorier.
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2. Medlemsstaterna skall kréva att de reglerade marknaderna
inom deras territorier ger alla sina medlemmar eller aktorer
ritt att vilja 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 avvecklingssys-
temet och varje annat system eller funktion 4r sddana att en
effektiv och ekonomisk avveckling av transaktionen i fraga
sakerstills, och att

b) den behoriga myndighet som ansvarar for tillsynen over
den reglerade marknaden har tillstyrkt att utnyttjande av ett
annat system for avveckling av transaktioner som genom-
forts pd den reglerade marknaden 4n det som valts av
marknaden i friga ger tekniska forutsittningar for att finan-
smarknaderna skall kunna fungera friktionsfritt och korrekt.

Denna bedémning av den reglerade marknaden frin den
behoriga myndighetens sida foregriper inte de nationella cent-
ralbankernas, i egenskap av tillsynsmyndigheter, eller andra
tillsynsmyndigheters behorighet att dvervaka avvecklingssystem-
en. Den behoriga myndigheten skall beakta den tillsyn/overvak-
ning som dessa institutioner redan har genomfort, sd att
onddig 6verlappning av kontrollen undviks.

3. Virdepappersforetagens rattigheter 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 pd berittigade affirsmissiga grunder vigra att tillhandahalla
de begirda tjansterna.

Artikel 35

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

1. Medlemsstaterna skall inte hindra virdepappersforetag
och marknadsplatsoperatorer som driver en MTF-plattform
fran att triffa lampliga Overenskommelser med en central
motpart eller andra system for clearing och avveckling i en
annan medlemsstat i syfte att skapa forutsittningar for clearing
och/eller avveckling av vissa eller samtliga transaktioner som
genomforts av marknadsaktorerna i deras system.

2. Den behoriga myndigheten for virdepappersforetag och
marknadsplatsoperatorer som driver en MTF-plattform fir inte
motsitta sig att en central motpart eller ett annat system for
clearing och avveckling i en annan medlemsstat utnyttjas, for-
utom i de fall det har visat sig nodvindigt for att MTF-platt-
formen i fraga skall kunna fortsitta att fungera korrekt och
med beaktande av villkoren for avvecklingssystem i artikel 34.2.

For att undvika onodig overlappning av kontrollen skall den
behoriga myndigheten beakta den Overvakning/tillsyn av de
clearing- och avvecklingssystem som redan utfors av de natio-
nella centralbankerna i egenskap av tillsynsmyndigheter for
clearing- och avvecklingssystem eller av andra tillsynsmyndig-
heter med behorighet pad omradet.

AVDELNING III

REGLERADE MARKNADER

Artikel 36
Auktorisation och tillimplig lagstiftning

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

Auktorisation som reglerad marknad skall beviljas endast om
den behoriga myndigheten har forvissat sig om att savil
marknadsplatsoperatoren som den reglerade marknadens sy-
stem i vart fall uppfyller de krav som faststills i denna avdel-
ning.

Om den reglerade marknaden 4ar en juridisk person och
forvaltas eller drivs av en annan marknadsplatsoperator dn
sjilva den reglerade marknaden, skall medlemsstaterna faststilla
hur de olika forpliktelser som aligger marknadsplatsoperatoren
enligt detta direktiv skall fordelas mellan den reglerade mark-
naden och marknadsplatsoperatoren.

Den reglerade marknadens operator skall tillhandahélla all
information — inbegripet en verksamhetsplan i vilken det bland
annat skall anges vilka verksamhetsslag som planeras och
organisationsstrukturen for dessa — som krdvs for att den
behoriga myndigheten skall kunna forvissa sig om att den
reglerade marknaden vid tidpunkten for den ursprungliga auk-
torisationen har vidtagit alla nddvindiga étgirder for att upp-
fylla sina forpliktelser enligt bestimmelserna i denna avdelning.

2. Medlemsstaterna skall kriva att den reglerade marknadens
operator utfor de uppgifter som har samband med den regle-
rade marknadens organisation och verksamhet under den be-
hériga myndighetens tillsyn. Medlemsstaterna skall sorja for att
de behoriga myndigheterna regelbundet kontrollerar att de
reglerade marknaderna foljer bestimmelserna i denna avdel-
ning. De skall ocksd se till att de behoriga myndigheterna
overvakar att de reglerade marknaderna alltid uppfyller de
villkor for ursprunglig auktorisation som foreskrivs i denna
avdelning.

3. Medlemsstaterna skall sorja for att marknadsplatsoperat6-
ren dr ansvarig for att se till att den reglerade marknad han
forvaltar uppfyller alla krav i denna avdelning.

Medlemsstaterna skall ocksé se till att marknadsplatsoperatoren
har befogenhet att utéva de rittigheter som enligt detta
direktiv tillkommer den reglerade marknad han forvaltar.

4. Tillamplig offentligrattslig lag f6r handel som genomfors
enligt den reglerade marknadens system skall vara lagen i den
reglerade marknadens hemmedlemsstat, utan att detta paverkar
tillimpningen av berorda bestimmelser i 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, uttryck-
ligen avstdr fran auktorisationen eller inte har varit i drift
under de foregdende sex ménaderna, savida inte den berorda
medlemsstaten har bestimmelser om att auktorisationen i
sadana fall forfaller,
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b) har erhdllit auktorisationen genom att limna falska upp-
gifter eller pd ndgot annat otillborligt sitt,

¢) inte lingre uppfyller de villkor pd vilka auktorisationen
beviljades,

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

) omfattas av ndgot fall som enligt nationell lagstiftning fore-
skriver dterkallelse.

Artikel 37
Krav pd ledningen for den reglerade marknaden

1. Medlemsstaterna skall krdva att de personer som leder
verksamheten inom och driften av en reglerad marknad har
den vandel och erfarenhet som krivs for sund och ansvarsfull
ledning och drift av den reglerade marknaden. Medlemsstaterna
skall dven kriva att den reglerade marknadens operator under-
rittar den behoriga 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 vigra att tillstyrka foreslagna
forandringar om det finns objektiva och pavisbara skal att anta
att de foreslagna forandringarna skulle i sak dventyra en sund
och ansvarsfull forvaltning och drift av den reglerade markna-
den.

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 utdvar ett betydande infly-
tande paforvaltningen av en reglerad marknad

1. Medlemsstaterna skall kriva att var och en som har
mojlighet att direkt eller indirekt utova ett betydande inflytan-
de pa forvaltningen av den reglerade marknaden ir limplig i
detta sammanhang.

2. Medlemsstaterna skall kriva att den reglerade marknadens
operator

a) tillhandahéller den behoriga myndigheten, och offentliggor,
upplysningar om den reglerade marknadens och/eller mark-
nadsplatsoperatorens agarstruktur, sirskilt om vilka parter
som har mojlighet att utéva ett betydande inflytande pa den
reglerade marknadens forvaltning och om omfattningen av
dessa parters intressen, och

=

underrittar den behoriga myndigheten om, och offentliggor,
varje dndring av dgarforhdllandena som leder till att sam-
mansittningen av de personer som utdvar ett avsevart
inflytande pa den reglerade marknaden 4ndras.

3. Den behoriga myndigheten skall vdgra att tillstyrka fore-
slagna fordndringar av de intressen som kontrollerar den regle-
rade marknaden och/eller marknadsplatsoperatéren om den har
objektiva och pavisbara skal att anta att dessa skulle dventyra
en sund och ansvarsfull forvaltning av den reglerade markna-
den.

Artikel 39
Organisatoriska krav pi den reglerade marknaden

Medlemsstaterna skall krdva att en reglerad marknad

a) har vidtagit atgirder 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 marknadsplatsopera-
tors intressen och den reglerade marknadens sunda funk-
tion, sirskilt nir sddana intressekonflikter skulle kunna
dventyra fullgérandet av ndgon av de funktioner som den
behoriga myndigheten delegerat till den reglerade markna-
den,

b) har tillrickliga forutsdttningar for att kunna hantera de
risker den dr exponerad for, vidtar limpliga atgdrder och
infor system for att identifiera alla betydande risker for dess
verksamhet och vidtar effektiva dtgirder for att reducera
sddana risker,

¢) dr utrustad sd att systemets tekniska operationer hanteras
korrekt och har vidtagit effektiva kompletterande &tgarder
for att hantera riskerna for systemavbrott,

d) har overblickbara, icke skonsmissiga regler och forfaranden
for rattvis och vilordnad handel och upprittar objektiva
kriterier for effektivt utforande av order,

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

f) vid tidpunkten for auktorisationen och direfter fortlopande
har tillrackliga finansiella resurser for att goda forutsitt-
ningar skall foreligga for att den skall kunna fungera korrekt
med hénsyn till arten och omfattningen av de transaktioner
som genomfors pd marknaden och till sammansittningen
och graden av dess riskexponering.

Artikel 40
Upptagande av finansiella instrument till handel

1. Medlemsstaterna skall kréva 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 pa ett rattvist, vdlordnat och effektivt sitt och att de,
ndr det ror sig om overldtbara virdepapper, ar fritt overlitbara.
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2. I frdga om derivat skall reglerna sirskilt s6rja for att
utformningen av derivatavtalet mojliggér en korrekt prissitt-
ning och garanterar effektiva avvecklingsvillkor.

3. Utover forpliktelserna enligt punkterna 1 och 2 skall
medlemsstaterna krdva att varje reglerad marknad upprittar
och vidmakthaller effektiva funktioner for att kontrollera att
emittenter av Overldtbara virdepapper som upptas till handel
pa en reglerad marknad fullgor sina skyldigheter enligt gemens-
kapslagstiftningen i friga om offentliggorande (ursprungligt,
fortlopande och vid sarskilt betydelsefulla handelser).

Medlemsstaterna skall se till att den reglerade marknaden vidtar
atgarder som underlittar for dess medlemmar eller aktorer att
inhidmta uppgifter som offentliggjorts enligt gemenskapslagstift-
ningen.

4. Medlemsstaterna skall sorja for att de reglerade markna-
derna har vidtagit de atgdrder som kravs for att regelbundet
kunna kontrollera att kraven for upptagande till handel upp-
fylls ndr det giller finansiella instrument som de har tagit upp
till handel.

5. Ett overldtbart virdepapper som har tagits upp till handel
pd en reglerad marknad far direfter tas upp till handel pa
andra reglerade marknader 4ven utan emittentens samtycke och
i enlighet med ber6rda bestimmelser i Europaparlamentets och
radetsdirektiv 2003/71/EG av den... om de prospekt som skall
offentliggéras nir virdepapper erbjuds till allménheten 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 ndgot krav pd att Overlimna sddan
information som krdvs 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 tillimpningsforeskrifter, i vilka det skall

a) anges vilka faktorer den reglerade marknaden skall beakta
for varje kategori av instrument nir den beddmer om ett
instrument emitteras pd ett sitt som uppfyller kraven i
punkt 1 andra stycket for att det skall fi tas upp till handel
inom de olika marknadssegment dir den reglerade markna-
den ir verksam,

b) fortydligas vilka funktioner den reglerade marknaden skall
infora for att kunna anses ha uppfyllt sin skyldighet att
kontrollera att emittenter av o6verldtbara virdepapper upp-
fyller sina skyldigheter enligt gemenskapslagstiftningen i
friga om offentliggérande (ursprungligt, fortlopande och
sarskilt vid betydelsefulla handelser),

¢) fortydligas vilka &tgarder den reglerade marknaden mdste
vidta enligt punkt 3 for att underlitta for dess medlemmar

() EUTL

eller aktorer att inhdmta uppgifter som offentliggjorts enligt
gemenskapslagstiftningen.

Artikel 41

Stopp for handeln med instrument och avforande av ett
instrument frin handel

1. Utan att det paverkar den behériga myndighetens ritt
enligt artikel 50.2 j och 50.2 k att begira att handeln med ett
instrument skall stoppas eller att det skall avforas frin handel,
far en reglerad marknads operator tillfilligt stoppa handeln
med ett finansiellt instrument eller avfora ett instrument fran
handel som inte lingre motsvarar den reglerade marknadens
regler, sdvida inte en sddan datgdrd allvarligt skulle skada
investerarnas intressen eller hindra marknaden fran att fungera
korrekt.

Trots att reglerade marknaders marknadsplatsoperatorer har
mojlighet att direkt informera andra reglerade marknaders
marknadsplatsoperatérer skall medlemsstaterna kriva att om
operatoren av en reglerad marknad tillfilligt stoppar handeln
med ett finansiellt instrument eller avfor ett instrument frdn
handel skall denne offentliggora sitt beslut och limna relevanta
uppgifter till den behériga myndigheten. Denna skall under-
ritta de behoriga myndigheterna i 6vriga medlemsstater.

2. En behorig myndighet som begir att handeln med ett
instrument skall stoppas tillfalligt eller avforas fran handel pa
en eller flera reglerade marknader skall omedelbart offentliggo-
ra sitt beslut och informera de behoriga myndigheterna i
ovriga medlemsstater. De behériga myndigheterna i de 6vriga
medlemsstaterna skall begira att handeln med detta finansiella
instrument tillfalligt stoppas eller att instrumentet avfors fran
handel péd de reglerade marknader och MTF-plattformar som r
i verksamhet under deras respektive myndighet, sdvida inte en
sadan atgird allvarligt skulle skada investerarnas intressen eller
hindra marknaden fran att fungera korrekt.

Artikel 42
Tilltrdde till reglerade marknader

1.  Medlemsstaterna skall kriva att varje reglerad marknad
upprittar och uppritthaller oppet redovisade, icke-diskrimine-
rande regler som bygger pa objektiva kriterier for tilltrade till,
eller medlemskap av den reglerade marknaden.

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

a) den reglerade marknadens uppbyggnad och forvaltning,

b) de regler som giller transaktioner pd marknaden,
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¢) de yrkesregler som giller for personalen vid de virdepap-
persforetag eller kreditinstitut som ar verksamma pd mark-
naden,

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

e) regler och forfaranden for clearing och avveckling av trans-
aktioner som genomfors pad den reglerade marknaden.

3. Reglerade marknader fir som medlemmar eller aktorer
uppta virdepappersforetag och kreditinstitut som auktoriserats
i enlighet med direktiv 2000/12/EG samt andra personer som

a) ar lampliga,

b) besitter tillricklig handelsforméaga och handelskompetens,

¢) i 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 trans-
aktioner.

4. Medlemsstaterna skall sikerstdlla att medlemmar och
aktorer inte dr skyldiga att iaktta skyldigheterna enligt artik-
larna 19, 21 och 22 i forhallande till varandra nar det giller
transaktioner som genomfors pd 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 ndr de pa sina kunders vignar utfor order
pa en reglerad marknad.

5. Medlemsstaterna skall sorja for att det i reglerna om
tilltrade till eller medlemskap i en reglerad marknad finns
foreskrifter om virdepappersforetags och kreditinstituts delta-
gande, direkt eller pd distans.

6. Medlemsstaterna skall utan ytterligare rittsliga eller admi-
nistrativa krav tillita att reglerade marknader fran andra med-
lemsstater vidtar limpliga dtgdrder inom deras territorium i
syfte att underldtta tilltradet till, och handeln pa, de reglerade
marknaderna for fjarrmedlemmar eller aktorer pd distans som
ar etablerade inom deras territorium.

Den reglerade marknaden skall delge den behériga myndig-
heten i sin hemmedlemsstat i vilken medlemsstat den avser att
vidta sddana atgirder. Den behoriga myndigheten i hemmed-
lemsstaten skall inom en manad vidarebefordra dessa upplys-
ningar till den medlemsstat dar den reglerade marknaden avser
att vidta sadana atgérder.

Den behoriga myndigheten i den reglerade marknadens hem-
medlemsstat skall pd begdran av den behoriga myndigheten i

virdmedlemsstaten och inom rimlig tid vidarebefordra identi-
teten for de av den reglerade marknadens medlemmar eller
deltagare som dr etablerade i den medlemsstaten.

7. Medlemsstaterna skall kriva att den reglerade marknadens
operator regelbundet oOverlimnar en forteckning over 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 kriva att reglerade marknader upp-
rittar och uppritthaller effektiva system och forfaranden for
regelbunden 6vervakning av att dess medlemmar eller deltagare
foljer dess regler. Reglerade marknader skall 6vervaka de trans-
aktioner som deras medlemmar eller deltagare genomfor i
deras system, sd att overtridelser av dessa regler, otillborliga
marknadsforhdllanden eller uppforande som kan innebira
marknadsmissbruk kan upptickas.

2. Medlemsstaterna skall kriva att de reglerade marknader-
nas operatorer rapporterar betydande oOvertridelser av deras
regler, otillborliga marknadsforhdllanden eller uppfoérande som
kan innebdra marknadsmissbruk till den reglerade marknadens
behoriga myndighet. Medlemsstaterna skall ocksd kriva att en
reglerad marknads operator utan drojsmal forser den myndig-
het som ér behorig for utredning och lagforing av marknads-
missbruk pd den reglerade marknaden med relevanta upplys-
ningar och fullt ut stoder denna vid utredning och lagforing av
marknadsmissbruk pd den reglerade marknaden eller med hjilp
av dess system.

Artikel 44
Krav pai reglerade marknader om information fore handel

1. Medlemsstaterna skall, atminstone ndr det galler till han-
del upptagna aktier, krdva att de reglerade marknaderna offent-
liggor aktuella kop- och siljbud och orderdjupet vid de priser
som visas i deras system. Medlemsstaterna skall krdva att
denna information gors tillginglig for allminheten pad rimliga
affarsmassiga villkor och fortlopande under den tid marknader-
na normalt dr 6ppna.

De reglerade marknaderna far pd rimliga affirsmdssiga villkor
och pd icke diskriminerande grunder ge virdepappersforetag
som enligt artikel 27 dr forpliktade att offentliggora sina
budpriser i aktier tilltrade till de funktioner de anvinder for
att offentliggora den information som avses i forsta stycket.
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2. Medlemsstaterna skall foreskriva att de behoriga myndig-
heterna pd grundval av marknadsmodell, ordertyp och order-
storlek i de fall som definieras i enlighet med punkt 3 fir gora
undantag frin de reglerade marknadernas forpliktelse att of-
fentliggéra den information som avses i punkt 1. De behoriga
myndigheterna skall sirskilt ha mojlighet att gora undantag
frin denna forpliktelse ndr det giller transaktioner av stor
omfattning i forhdllande till den normala omfattningen av
transaktionerna for aktien eller aktiekategorin i fraga.

3. For att sorja for att punkterna 1 och 2 tillimpas pd ett
enhetligt sitt skall kommissionen i enlighet med forfarandet i
artikel 64.2 anta tillimpningsforeskrifter i friga om

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

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

¢) for vilken marknadsmodell kravet pd information fore han-
del far undantas enligt punkt 2. Detta giller sarskilt tillimp-
ningen av denna forpliktelse i frdiga om handelsmetoder
som tillimpas av reglerade marknader som enligt sina regler
genomfor transaktioner med hinvisning till priser som fast-
stallts utanfor den reglerade marknaden eller genom perio-
diskt aterkommande auktioner.

Artikel 45
Krav pd reglerade marknader om information efter handel

1. Medlemsstaterna skall dtminstone nar det galler till han-
del upptagna aktier krava att varje reglerad marknad offentlig-
gor pris, volym och tidpunkt for de transaktioner som genom-
forts. Medlemsstaterna skall krava att nirmare uppgifter om
alla sddana transaktioner offentliggors pd rimliga affirsmissiga
villkor och i sd ndra realtid som mojligt.

De reglerade marknaderna fir pd rimliga affirsmassiga villkor
och icke-diskriminerande grunder ge virdepappersforetag som
enligt artikel 28 dr forpliktade att offentliggora ndrmare upp-
gifter om sina transaktioner tilltride till de funktioner de
anvander for att offentliggora den information som avses i
forsta stycket.

2. Medlemsstaterna skall foreskriva att den behoriga myn-
digheten far tillita reglerade marknader att pa grundval av typ
eller storlek uppskjuta offentliggorandet av nirmare uppgifter
om transaktionerna. De behoriga myndigheterna skall sarskilt
ha mojlighet att tillita att offentliggorandet skjuts upp nir det
giller transaktioner av stor omfattning i forhédllande till den
normala omfattningen av transaktionerna for aktien eller aktie-
kategorin i friga. Medlemsstaten skall krava att den reglerade
marknaden i forvdg inhdmtar ett godkdnnande av de foreslagna
arrangemangen for ett uppskjutet offentliggorande fran den
behoriga myndigheten och skall kriva att dessa arrangemang
klart och tydligt meddelas marknadsdeltagare och investerare i
allmanhet.

3. For att se till att finansmarknaderna fungerar effektivt
och korrekt och att punkterna 1 och 2 tillimpas pd ett
enhetligt sitt skall kommissionen i enlighet med forfarandet i
artikel 64.2 anta tillimpningsforeskrifter i friga om

a) omfattningen av, och innehdllet i, den information som
skall offentliggoras,

b) under vilka forutsittningar en reglerad marknad far upp-
skjuta offentliggorandet av transaktionerna och de kriterier
som skall tillimpas for att pd grundval av omfattning och
aktiekategori avgora for vilka transaktioner offentliggorandet
far skjutas upp.

Artikel 46

Bestimmelser om central motpart ochandra system for
clearing och avveckling

1. Medlemsstaterna skall inte hindra reglerade marknader
fran att traffa lampliga Overenskommelser med en central
motpart eller andra system for clearing och avveckling i en
annan medlemsstat i syfte att skapa forutsittningar for clearing
och avveckling av vissa eller samtliga transaktioner som ge-
nomforts 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 pévisas att det nodvindigt for att den regle-
rade marknaden i frdga skall kunna fortsitta att fungera
korrekt och med beaktande av villkoren for avvecklingssystem
i artikel 34.2.

For att undvika onddig overlappning av kontrollen skall den
behoriga myndigheten beakta den overvakning/tillsyn av de
clearing- och avvecklingssystem som redan utfors av de natio-
nella centralbankerna i egenskap av tillsynsmyndigheter for
clearing- och avvecklingssystem eller av andra tillsynsmyndig-
heter med behorighet pad omradet.

Artikel 47
Forteckning over reglerade marknader

Varje medlemsstat skall uppritta en forteckning over de regle-
rade marknader for vilka den dr hemmedlemsstat och over-
sinda denna till 6vriga medlemsstater och till kommissionen.
Varje dndring av denna forteckning skall oversindas pd mot-
svarande sitt. Kommissionen skall offentliggora en forteckning
over samtliga reglerade marknader i Europeiska unionens officiella
tidning och uppdatera denna minst en gang per dr. Kommis-
sionen skall ocksd offentliggora och uppdatera forteckningen
pa sin webbplats varje gang medlemsstaterna Oversinder dnd-
ringar av sina forteckningar.
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AVDELNING IV

BEHORIGA MYNDIGHETER

KAPITEL 1

UTNAMNING, BEFOGENHETER OCH PROVNINGSFORFARAN-
DEN

Artikel 48

Utnidmning av behoriga myndigheter

1. Varje medlemsstat skall utse de behoriga myndigheter
som skall fullgéra var och en av de uppgifter som foreskrivs i
de olika bestimmelserna detta direktiv. Medlemsstaterna skall
underritta kommissionen och ovriga medlemsstaters behoriga
myndigheter om vilka behériga myndigheter som 4r ansvariga
for att utfora varje enskild uppgift och om eventuell uppdel-
ning av ansvaret.

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

Eventuell delegering av uppgifter till andra enheter dn de
myndigheter som avses i punkt 1 fir inte innefatta offentlig
myndighetsutovning eller befogenhet att gora skonsmissiga
bedomningar. Medlemsstaterna skall kriva dels att de behoriga
myndigheterna fore delegeringen vidtar alla rimliga atgérder for
att se till att det organ som uppgifterna delegeras till har
kapacitet och resurser for att i praktiken genomféra alla upp-
gifter dels att delegeringen sker endast om en tydligt faststilld
och dokumenterad ram for utforandet av varje delegerad upp-
gift har upprittats med angivande av vilka uppgifter som skall
utforas och pa vilka villkor de skall utforas. Dessa villkor skall
innehdlla en bestimmelse om att enheten skall agera och vara
organiserad pa ett sddant sitt att intressekonflikter undviks och
att den information som erhallits vid utférandet av de delege-
rade uppgifterna inte utnyttjas pa ett illojalt sitt eller for att
forhindra konkurrens. Det slutliga ansvaret for Gvervakningen
av att detta direktiv och alla dess tillimpningsforeskrifter foljs
skall ligga hos den behériga myndighet eller de behoriga
myndigheter som har utsetts i enlighet med punkt 1.

Medlemsstaterna skall meddela kommissionen och de behoriga
myndigheterna i de ovriga medlemsstaterna alla beslut som
fattas i frdga om delegering av uppgifter, inbegripet de exakta
villkor som reglerar sddan delegering.

3. Kommissionen skall minst en gdng om dret offentliggora
en forteckning over de behoriga myndigheter som avses punk-

terna 1 och 2 i Europeiska unionens officiella tidning och konti-
nuerligt uppdatera den pé 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 respekti-
ve uppdrag tydligt definieras och de skall ha ett nira sam-
arbete.

Varje medlemsstat skall ocksd kriva att ett sidant samarbete
sker mellan de enligt detta direktiv behoriga myndigheterna
och de myndigheter i medlemsstaten som ér ansvariga for
overvakningen av kreditinstitut och andra finansiella institut,
pensionsfonder, fondforetag, forsikrings- och aterforsikrings-
formedlare och forsakringsforetag.

Medlemsstaterna skall kriva att de behériga myndigheterna
utbyter all information som &4r nodvindig och relevant for att
de skall kunna fullgora sina befogenheter och uppdrag.

Artikel 50
De behoriga myndigheternas befogenheter

1.  De behoriga myndigheterna skall fa alla tillsyns- och
utredningsbefogenheter som den behover for att utfora sina
uppgifter. Inom ramen for deras nationella lagstiftning skall de
utova sddana befogenheter

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

) pd eget ansvar genom delegering till enheter till vilka upp-
gifter har delegerats i enlighet med artikel 48.2, eller

d) genom ansokan hos de behoriga rittsliga myndigheterna.

2. De befogenheter som avses i punkt 1 skall utévas i
enlighet med nationell lag och omfatta dtminstone ritten att

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

b) begira upplysningar frdn vilken person som helst och att
vid behov kalla in och friga ut en person for att inhimta
upplysningar,

¢) utfora kontroller pa plats,
d) begira befintliga uppgifter om tele- och datatrafik,

e) krava att varje form av agerande som strider mot bestim-
melser som faststillts vid genomférandet av detta
direktiv upphor,

f) begira att tillgdngar fryses eller beliggs med kvarstad,
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@) begira tillfalligt forbud mot yrkesverksamhet,

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

i) vidta varje slag av dtgird for att se till att virdepappers-
foretag och reglerade marknader fortsitter att folja lagstift-
ningen,

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

k) begdra att ett finansiellt instrument skall avforas frén
handel, vare sig det omsitts pd reglerad marknad eller
enligt andra handelsoverenskommelser,

1) 6verlimna drenden till &tal,

m) ge revisorer eller sakkunniga tillstind att utfora kontroller
eller utredningar.

Artikel 51
Administrativa sanktioner

1. Utan att det paverkar forfarandena for &terkallande av
auktorisation eller medlemsstaternas ritt att besluta om straff-
rittsliga sanktioner skall medlemsstaterna i enlighet med sin
nationella lagstiftning sorja for att limpliga administrativa
atgdrder kan vidtas mot, eller administrativa sanktioner beslutas
for, ansvariga personer, nir bestimmelser som antagits vid
genomforandet av detta direktiv inte har foljts. Medlemsstater-
na skall se till att sddana atgarder ar effektiva, proportionerliga
och avskrickande.

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

3. Medlemsstaterna skall foreskriva att den behoriga myn-
digheten fér offentliggora varje dtgard eller sanktion till foljd av
overtrddelser av de bestimmelser som antagits vid genomfo-
randet av detta direktiv, om inte offentliggorandet aventyrar
finansmarknaderna eller dsamkar de berorda parterna opropor-
tionerlig skada.

Artikel 52
Riitt att overklaga

1. Medlemsstaterna skall se till att alla beslut som fattats
med stod av lagar och andra forfattningar som har antagits i
enlighet med detta direktiv dr vl underbyggda och kan provas
i domstol. Ritt till domstolsprovning skall dven finnas i det fall
att beslut om auktorisation inte har fattats inom sex manader
efter det att en ansokan som innehdller alla begirda uppgifter
har limnats in.

2. Medlemsstaterna skall foreskriva att ett eller flera av
foljande organ, enligt vad som faststills i nationell lagstiftning,
i konsumenternas intresse och enligt nationell lagstiftning, skall
kunna vidta atgdrder vid domstol eller behorig administrativ
myndighet for att sdkerstilla 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.

Artikel 53
System for investerares klagomal utanfér domstol

1. Medlemsstaterna skall, dir sd ar lampligt genom att
anvinda befintliga organ, uppmuntra till upprattandet av effek-
tiva och dndamalsenliga klagomals- och 6verprovningsforfaran-
den sd att konsumenttvister rorande virdepappersforetags till-
handahéllande av investerings- och sidotjanster kan handliggas
utanfor domstol.

2. Medlemsstaterna skall se till att lagstiftning och andra
regler inte hindrar dessa organ frin att samarbeta effektivt for
att 16sa gransoverskridande tvister.

Artikel 54
Tystnadsplikt

1. Medlemsstaterna skall foreskriva att de behoriga myndig-
heterna, 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 behoriga myndigheterna dr bundna av tystnadsplikt.
Utan att det paverkar de fall som omfattas av straffrittsliga
bestimmelser eller 6vriga bestimmelser i detta direktiv, far de
inte till ndgon person eller myndighet roja konfidentiell infor-
mation som de fitt i tjdnsten, utom i sammandrag eller i
sammanstillning som omojliggor identifikation av enskilda
virdepappersforetag, marknadsplatsoperatorer, reglerade mark-
nader eller ndgon 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, rojas i tvistemdl eller handelsmdl om det &r
nodvandigt for att kunna driva malet.
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3. De behoriga myndigheter, organ eller andra fysiska eller
juridiska personer utom behoriga myndigheter som mottar
konfidentiell information enligt detta direktiv fir, utan att det
paverkar de fall som omfattas av straffrittsliga bestimmelser,
anvinda denna information, sdvitt giller de behoriga myndig-
heterna, enbart for utforandet av sina uppgifter och utévandet
av sina befogenheter inom rickvidden for detta direktiv, eller
savitt giller andra myndigheter, organ eller fysiska eller juridis-
ka personer, for det dndamdl for vilket sidan information
lamnades till dem och/eller inom ramen for administrativa eller
rittsliga forfaranden som har ett samband med utovandet av
dessa befogenheter. Om den behoriga myndighet eller annan
myndighet, organ eller person som overlimnar uppgifterna ger
sitt samtycke, fir den mottagande myndigheten emellertid
anvianda dem i andra syften.

4. Bestimmelserna om tystnadsplikt i denna artikel skall
gilla for allt mottagande, utbyte eller formedling av konfiden-
tiell information i enlighet med detta direktiv. Den hir artikeln
skall emellertid inte hindra att de behoriga myndigheterna
utbyter eller formedlar konfidentiell information i enlighet
med detta direktiv, och andra direktiv som ir tillimpliga pa
vardepappersforetag, kreditinstitut, pensionsfonder, fondforetag,
forsakrings- och aterforsakringsformedlare, forsakringsforetag,
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 informationen.

5. Denna artikel skall inte hindra de behoriga myndigheter-
na frén att i enlighet med nationell lagstiftning utbyta eller
formedla konfidentiell information som inte har mottagits frin
en annan medlemsstats behoriga myndighet.

Artikel 55
Forhéllandet 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 god-
kinnande av personer som har ansvar for lagstadgad revision
av rakenskaper (') och som i ett virdepappersforetag utfor det
uppdrag  som  beskrivs 1 artikel 51 i  rddets
fjarde direktiv 78/660/EEG av den 25 juli 1978 om darsbokslut
i vissa typer av bolag (3, 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

(") EGT L 126, 12.5.1984, s. 20.

() EGT L 222, 14.8.1978, s. 11. Direktivet senast dndrat genom
Europaparlamentets och radets direktiv 2003/51/EG (EUT L 178,
17.7.2003, s. 16).

a) utgdra en pataglig overtradelse av lagar och andra forfatt-
ningar som reglerar villkoren for auktorisation eller som
sdrskilt reglerar virdepappersforetagens verksamhet,

b) paverka virdepappersforetagets fortsatta verksamhet, eller

¢) leda till att rikenskaperna inte godkinns eller till att reser-
vationer framstills.

Denna person skall ocksd vara skyldig att rapportera alla upp-
gifter och beslut som r6r ett foretag som har nira forbindelser
med det virdepappersforetag inom vilket vederborande utfor
sitt uppdrag, vilka han eller hon har fatt kinnedom om under
fullgérandet av en av de uppgifter som avses i forsta stycket.

2. Personer som auktoriserats i den mening som avses i
direktiv 84/253EEG, och som i god tro rapporterar sidana
uppgifter eller beslut som avses i punkt 1 till de behoriga
myndigheterna, skall inte stillas till ndgot som helst ansvar och
avslojandet skall inte heller utgora en 6vertridelse av eventuella
restriktioner i avtal eller lagstiftning for rojande av uppgifter.

KAPITEL II

SAMARBETE MELLAN BEHORIGA MYNDIGHETERI SKILDA
MEDLEMSSTATER

Artikel 56
Skyldighet att samarbeta

1. Behoriga myndigheter frin skilda medlemsstater skall
samarbeta med varandra da det 4r nodvindigt for att de under
utovandet av sina befogenheter enligt detta direktiv eller natio-
nell lagstiftning skall kunna utfora sina uppdrag enligt detta
direktiv.

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

For att underldtta och paskynda samarbetet, sirskilt informa-
tionsutbytet, skall medlemsstaterna utse en enda behorig myn-
dighet som kontaktpunkt vad giller detta direktiv. Medlemssta-
terna skall meddela kommissionen och de andra medlemssta-
terna namnen pd de myndigheter som har utsetts att motta
forfrigningar om utbyte av information eller om samarbete
enligt denna punkt.

2. Nir en reglerad marknad som etablerat sig i en virdmed-
lemsstat med beaktande av situationen pd dess virdepappers-
marknad har kommit att fd vidsentlig betydelse for virdepap-
persmarknadernas funktion och skyddet av investerarna i den
viardmedlemsstaten, skall hem- och viardmedlemsstatens beho-
riga myndigheter uppritta samarbetsformer som star i propor-
tion till detta forhallande.
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3. Medlemsstaterna skall vidta nodviandiga administrativa
och organisatoriska atgirder for att underlitta det bistdnd som
foreskrivs i punkt 1.

De behoriga myndigheterna skall i samarbetet kunna anvinda
sina befogenheter dven i fall da det uppforande som utreds inte
utgor en overtradelse av gillande bestimmelser i medlemssta-
ten i fraga.

4. Om en behorig myndighet har goda skil att misstinka
att enheter som inte stir under dess Overinseende har utfort
handlingar i en annan medlemsstat som strider mot detta
direktiv skall den anmaila detta pd ett si tydligt sitt som
mojligt till den behoriga myndigheten i den andra medlems-
staten. Den senare myndigheten skall vidta limpliga dtgdrder.
Den skall underritta den myndighet som limnat anmilan om
resultatet av dtgarden och, i den man det dr mojligt, om hur
drendet utvecklas i stort. Denna punkt skall inte innebira att
de befogenheter som tilldelats den behoriga myndighet som
har oversint informationen &sidositts.

5. For att sorja for att punkt 2 tillimpas pé ett enhetligt sitt
far kommissionen i enlighet med forfarandet i artikel 64.2 anta
tillimpningsforeskrifter som faststiller de kriterier enligt vilka
en reglerad marknads verksamhet i en virdmedlemsstat kan
anses vara av visentlig betydelse for virdepappersmarknadernas
funktion och for skyddet av investerarna i den virdmedlems-
staten.

Artikel 57

Samarbete avseende tillsynsverksamhet, kontroll pi plats
eller vid utredningar

Den behoriga myndigheten i en medlemsstat kan begira att
den behoriga myndigheten i en annan medlemsstat samarbetar
betriffande tillsynsverksamhet, eller i samband med en kontroll
pa plats eller en utredning. Nér det ror sig om virdepappers-
foretag som ar fjarrmedlemmar pé reglerad marknad fir den
behoriga myndigheten for den reglerade marknaden vilja att
vanda sig direkt till dessa, varvid den vederborligen skall
informera den i hemmedlemsstaten behoriga myndigheten for
denna fjarrmedlem.

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

a) sjilva utfora kontrollerna eller utredningarna, eller

b) ge de myndigheter som har begirt kontrollerna eller utred-
ningarna tillstind att utfora dem, eller

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

Artikel 58
Informationsutbyte

1. De behoriga myndigheter som i Gverensstimmelse med
artikel 56.1 har utsetts till kontaktpunkter vad giller 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 overensstimmelse med de bestimmelser som har
antagits enligt detta direktiv.

De behoriga myndigheter som utbyter information med andra
behoriga myndigheter i enlighet med detta direktiv far samti-
digt med meddelandet ange att sddan information inte far réjas
utan deras uttryckliga samtycke, och dd endast i det syfte till
vilket den myndighet som tillhandahéll informationen har givit
sitt samtycke.

2. De behoriga myndigheter som har utsetts till kontakt-
punkter far vidarebefordra sidan information som mottagits i
enlighet med punkt 1 och artiklarna 55 och 63 till sidana
myndigheter som avses i artikel 49. De fir inte vidarebefordra
informationen till andra organ eller fysiska eller juridiska
personer utan uttryckligt samtycke fran de behoriga myndig-
heter som har overlimnat informationen och endast for de
andamal for vilka dessa myndigheter gav sitt samtycke, med
undantag for vederborligen motiverade fall. I sidana fall skall
kontaktpunkten omedelbart underritta den kontaktpunkt som
overlimnat 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 och 63, fir endast anvinda dem for
att genomfora sina uppgifter, bland annat i 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 Gvervakning av sddan
verksamhet, sdrskilt med avseende pd kapitalkrav enligt
direktiv 93/6/EEG, forfaranden for administration och redo-
visning samt mekanismer for internkontroll.

b) For att overvaka att handelsplatserna fungerar vil.
¢) For att besluta om péfoljder.

d) Vid administrativa 6verklaganden 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 klagomal utan-
for domstol som foreskrivs i artikel 53.

4. Kommissionen far i enlighet med forfarandet i artikel 64.2
anta tillimpningsforeskrifter om forfaranden for informations-
utbyte mellan behoriga myndigheter.
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5. Den hidr artikeln samt artiklarna 54 och 63 skall inte
hindra en behérig myndighet att till centralbankerna, Euro-
peiska centralbankssystemet och Europeiska centralbanken i
deras egenskap av monetira myndigheter och, dir sd ar
lampligt, till andra offentliga myndigheter med ansvar for att
overvaka betalnings- och avvecklingssystem Gverlimna konfi-
dentiell information som skall anvindas for att de skall kunna
fullgéra sina uppgifter; dessa myndigheter eller organ skall inte
heller hindras frin 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 vigra att tillmotesgd en begdran om
samarbete vid genomforandet av en utredning, kontroll pa
plats eller tillsynsverksamhet enligt artikel 57 eller att utbyta
information enligt artikel 58 endast om

a) en sddan utredning eller kontroll pd plats, tillsynsverksam-
het eller ett sddant informationsutbyte negativt kan paverka
den aktuella statens suverdnitet, sikerhet eller allminna
ordning,

b) rittsliga forfaranden i friga om samma gdrningar och
personer redan har inletts infor myndigheterna i den aktu-
ella medlemsstaten,

¢) ett slutligt avgorande redan har meddelats mot samma
person for samma gérningar i den berérda medlemsstaten.

Nir den behoriga myndigheten har for avsikt att inte till-
motesgd en sddan begiran skall denna underritta den behoriga
myndighet som limnat begdran om detta och limna sd full-
stindig information som mojligt.

Artikel 60

Samrid mellan myndigheter fore beviljande av auktorisa-
tion

1. Samrdd skall ske med de behoriga myndigheterna i den
andra berérda medlemsstaten fore beviljande av auktorisation
till ett virdepappersforetag som ar

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

b) dotterforetag till moderforetaget till ett virdepappersforetag
eller kreditinstitut som auktoriserats i en annan medlems-
stat, eller

¢) kontrollerat av samma fysiska eller juridiska personer som
kontrollerar ett virdepappersforetag eller kreditinstitut som
auktoriserats i en annan medlemsstat.

2. Samrdd skall ske med de behoriga myndigheterna i den
medlemsstat som dr ansvariga for tillsynen av kreditinstitut

eller forsikringsforetag fore beviljande av auktorisation till ett
virdepappersforetag som dr

a) dotterforetag till ett kreditinstitut eller forsikringsforetag
som auktoriserats i gemenskapen, eller

b) dotterforetag till moderforetaget till ett kreditinstitut eller
forsakringsforetag som auktoriserats i gemenskapen, eller

¢) ett foretag som dr kontrollerat av samma fysiska eller
juridiska personer som kontrollerar ett kreditinstitut eller
forsakringsforetag som auktoriserats i gemenskapen.

3. De behériga myndigheter som avses i punkterna 1 och 2
skall sdrskilt samrdda med varandra vid bedémningen av aktie-
dgarnas eller medlemmarnas limplighet, samt anseende och
erfarenhet vad giller personer som leder forvaltningen av ett
annat foretag inom samma koncern. De skall utbyta all den
information om aktiedgarnas eller medlemmarnas limplighet,
samt anseende och erfarenhet vad giller personer som leder
verksamheten, som dr relevant for andra berorda 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 dndamadl kriva att
virdepappersforetag med filialer inom landets territorium lam-
nar periodiska rapporter om filialernas verksamhet.

2. Vid fullgorandet av sina skyldigheter enligt detta
direktiv fir virdmedlemsstaterna kriva att filialer till vérde-
pappersforetag tillhandahaller den information som behévs for
overvakningen av att de foljer de normer i virdlandet som ar
tillimpliga pd dem i de fall som avses i artikel 32.7. Dessa
krav far dock inte vara stringare dn dem som samma med-
lemsstat stiller pd etablerade foretag for att kontrollera att
dessa normer foljs.

Artikel 62

Forsiktighetsatgirder som virdmedlemsstaten ir skyldig
att vidta

1. Om den behériga myndigheten i virdmedlemsstaten har
tydliga och pévisbara grunder for att anta att ett virdepappers-
foretag som 4r verksamt inom dess territorium enligt friheten
att tillhandahalla tjanster 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
befogenheter, skall den meddela dessa undersokningsresultat till
den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten.



30.4.2004

Europeiska unionens officiella tidning

L 145/37

Om virdepappersforetaget fortsdtter att handla pa ett sitt som
tydligt skadar virdmedlemsstatens investerares intressen eller
leder till att marknaderna inte fungerar korrekt, trots de
atgarder som vidtagits av den behoriga myndigheten i hem-
medlemsstaten, eller pd grund av att tgdrderna visar sig vara
otillrackliga, skall den behoriga myndigheten i vdrdmedlems-
staten efter att ha informerat den behériga myndigheten i
hemmedlemsstaten vidta limpliga dtgarder for att skydda inve-
sterarna och se till att marknaderna fungerar vil. Detta skall
inbegripa mojligheten att hindra virdepappersforetag som bry-
ter mot bestimmelserna frdn att inleda fler transaktioner inom
medlemsstatens territorium. Kommissionen skall omgédende in-
formeras om sddana atgirder.

2. Om en virdmedlemsstats behoriga myndigheter pavisar
att ett vardepappersforetag 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 behériga myndigheter tilldelas
befogenheter, skall dessa myndigheter kriva att det berorda
vardepappersforetaget upphor att bryta mot bestimmelserna.

Om det berérda virdepappersforetaget inte vidtar erforderliga
atgirder skall de behoriga myndigheterna i virdmedlemsstaten
vidta alla lampliga atgarder for att sorja for att det berorda
virdepappersforetaget upphor att bryta mot bestimmelserna.
Hemmedlemsstatens behériga myndigheter skall underrittas
om de dtgirder som vidtas.

Om virdepappersforetaget trots att virdmedlemsstaten vidtagit
atgarder fortsitter att bryta mot de bestimmelser i lagar och
andra forfattningar enligt forsta stycket som giller i vdardmed-
lemsstaten, fir denna, efter att ha underrittat hemmedlemssta-
tens behoriga myndigheter, vidta lampliga &tgdrder for att
hindra eller bestraffa ytterligare overtrddelser och om sd ar
nodvindigt forhindra att virdepappersforetaget inleder fler
transaktioner inom dess territorium. Kommissionen skall om-
gdende informeras om sddana atgirder.

3. Om den behoriga myndigheten i virdmedlemsstaten 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 behoriga myndigheten i den regle-
rade marknadens eller MTF-plattformens hemmedlemsstat.

Om den reglerade marknaden eller MTF-plattformen fortsitter
att handla pa ett sitt som tydligt skadar vdardmedlemsstatens
investerares intressen eller leder till att marknaderna inte kan
fungera korrekt, trots de dtgirder som vidtagits av den beho-
riga myndigheten i hemmedlemsstaten, eller pd grund av att
atgirderna visar sig vara otillrckliga, skall den behoriga myn-
digheten i viardmedlemsstaten, efter att ha informerat den
behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten, vidta limpliga
atgarder for att skydda investerarna och se till att marknaderna

fungerar vil. Detta skall inbegripa mojligheten att hindra den
reglerade marknaden eller MTF-plattformen frin att ge i vard-
medlemsstaten etablerade medlemmar péd distans eller aktorer
pd distans tillgdng till dess funktioner. Kommissionen skall
omgdende informeras om sddana dtgarder.

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

KAPITEL III

SAMARBETE MED TREDJE LAND

Artikel 63
Informationsutbyte med tredje land

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

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

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

i) tillsynen over kreditinstitut, andra finansiella institut, forsik-
ringsforetag och finansiella marknader,

ii) virdepappersforetags likvidation och konkurs eller liknande
forfaranden,

iii) obligatorisk revision av virdepappersforetags och andra
finansiella instituts, kreditinstituts och forsakringsforetags
rakenskaper vid fullgorandet av sina tillsynsuppgifter, eller
som forvaltar ersittningssystem vid fullgorandet av sina
uppgifter,

iv) tillsyn 6ver organ som dr inblandade i virdepappersforetags
likvidation och konkurs eller liknande foérfaranden,

v) tillsyn over personer med uppdrag att utfora obligatorisk
revision av rikenskaperna hos forsikringsforetag, kreditin-
stitut, virdepappersforetag och andra finansiella institut.

endast om den utlimnade informationen omfattas av garantier
om tystnadsplikt som minst motsvarar dem som kravs i
artikel 54. Detta informationsutbyte mdaste vara avsett for
fullgérande av dessa myndigheters och organs eller fysiska eller
juridiska personers uppgifter.
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2. Om informationen hirror frin en annan medlemsstat far
de inte rojas utan uttryckligt samtycke frin de behoriga myn-
digheter som har limnat ut den och endast i de syften till vilka
dessa myndigheter limnat sitt samtycke. Samma bestimmelse
giller for information som limnas av behoriga myndigheter i
tredje lander.

AVDELNING V

SLUTBESTAMMELSER

Artikel 64
Kommittéférfarande

1. Kommissionen skall bitrddas av Europeiska virdepappers-
kommittén, = som  inrittades  genom  kommissionens
beslut 2001/528/EG (') (nedan kallad "kommittén”).

2. Nir det hinvisas till denna punkt skall artiklarna 5 och 7
i beslut 1999/468[EG tillimpas, med beaktande av bestimmel-
serna i artikel 8 i det beslutet, forutsatt att de genomforan-
dedtgdrder som har antagits i enlighet med det forfarandet inte
leder till att visentliga bestimmelser i detta direktiv dndras.

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

3. Utan att det paverkar redan antagna genomforandedtgir-
der skall detta direktivs bestimmelser om antagande av teknis-
ka bestimmelser och beslut enligt punkt 2 upphéra att gilla
fyra ar efter det att direktivet tritt i kraft. P4 forslag frén
kommissionen fir Europaparlamentet och rddet fornya ifrdga-
varande bestimmelser i enlighet med forfarandet i artikel 251 i
fordraget och de skall i detta syfte gora en Oversyn av
bestimmelserna innan perioden 1opt ut.

Artikel 65
Rapporter och oversyn

1. Senast den... (*) skall kommissionen, pd grundval av of-
fentliga samrdd och diskussioner med behoriga myndigheter,
rapportera till Europaparlamentet och rddet om en eventuell
utvidgning av direktivets krav vad avser att fore och efter
handel ldamna information om transaktioner som avser andra
former av finansiella instrument dn aktier.

2. Senast den... (**) skall kommissionen ligga fram en rap-
port for Europaparlamentet och rddet om tillimpningen av
artikel 27.

(") EGT L 191, 13.7.2001, s. 45.
(*) 2 &r efter det att detta direktiv tritt i kraft.
(**) Senast 3 ar efter det att detta direktiv tritt i kraft.

3. Senast den..(**) skall kommissionen, pd grundval av
offentliga samrdd och diskussioner med behoriga myndigheter,
rapportera till parlamentet och rddet om foljande:

a) Lampligheten av att behdlla undantaget i artikel 2.1k for
foretag vars huvudsakliga verksamhet bestdr i att handla
med ravaruderivat for egen rakning.

b) Innehdll i och utformning av rimliga krav for auktorisation
och tillsyn av tex. virdepappersforetag i detta direktivs
mening.

¢) Lampligheten av regler for att utse anknutna ombud for
tillhandahéllande av investeringstjanster och/eller utforande
av investeringsverksamhet, sirskilt avseende tillsyn over
dem.

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

4. Senast den... ("***) skall kommissionen for Europaparla-
mentet och radet ligga fram en ligesrapport om avldgsnandet
av de hinder som kan forhindra en sammanstillning och
offentliggorande pad europeisk nivd av den information som
handelsplatserna ar skyldiga att offentliggora.

5. Kommission fir pd grundval av de rapporter som anges i
punkterna 1-4 ligga fram forslag till dndringar av detta direkt-
iv.

6.  Senast den... (*****) skall kommissionen, mot bakgrund av
diskussionerna med behoriga myndigheter, for Europaparla-
mentet och radet ligga fram en rapport om lampligheten av
att behdlla kraven péd ansvarsforsikring som giller for mellan-
hander enligt gemenskapslagstiftningen.

Artikel 66
Andring av direktiv 85/611/EEG

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

4. Artikel 2.2 och artiklarna 12, 13 och 19 i Europa-
parlamentets och rddets direktiv 2004/39/EG av den... (')
om marknader for finansiella instrument (*) skall tillimpas
pa forvaltningsbolags tillhandahallande av de tjanster som
avses i punkt 3 i denna artikel.

(') Publikationsbyran fyller i hanvisningen till detta direktiv.
(*) EUT L

(***) Senast 30 mdnader efter det att detta direktiv tritt i kraft.
(****) 30 ménader efter det att detta direktiv tritt i kraft.
(%) 1 &r efter det att detta direktiv tritt i kraft.
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Artikel 67

Andring av direktiv 93/6/EEG

Direktiv 93/6/EEG skall dndras enligt foljande:

1)

2)

Artikel 2.2 ersitts med foljande:

”2. virdepappersforetag: institut som motsvarar definitionen
i artikel 4.1 1 Europaparlamentets och radets
direktiv. 2004/39/EG av den.. (") om marknaden for
finansiella instrument (*) vilka dr underkastade de krav
som de dldggs genom samma direktiv, utom

a) kreditinstitut,
b) lokala foretag enligt definitionen i punkt 20, och

¢) foretag som endast dr auktoriserade att tillhandahalla
investeringsrddgivning och/eller ta emot eller vidare-
befordra order frin investerare utan att i ndgot av
dessa fall inneha medel eller virdepapper som tillhor
foretagets kunder och som darfor aldrig star i skuld
gentemot kunderna.

(') Publikationsbyran fyller i hanvisningen till detta direktiv.

() EUT L

Artikel 3.4 skall ersittas med foljande:

4. De foretag som avses i artikel 2.2 b skall ha ett
startkapital pd 50 000 euro om de dtnjuter ritt till etabler-
ing eller frihet att tillhandahdlla tjanster i enlighet med
artiklarna 31 eller 32 i direktiv 2004/39/EG.”

[ artikel 3 skall foljande punkter foras in:

"4a. I avvaktan pa 6versyn av direktiv 93/6/EG skall de
foretag som avses i artikel 2.2 ¢ ha

a) ett startkapital pd 50 000 euro, eller

b) en ansvarsforsikring som giller gemenskapens hela terri-
torium, eller nigon annan form av jimforbar garanti
mot skadestdndsansvar pa grund av fel eller forsumlighet
i verksamheten, som uppgér till minst 1 000 000 euro
for varje skadestdndskrav och till minst 1 500 000 euro
per ar for samtliga skadestdndskrav, eller

¢) en kombination av startkapital och ansvarsforsikring 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
oversyn som skall goras enligt artikel 4.7 i Europaparlamen-
tets och radets direktiv 2002/92[EG av

den 9 december 2002 om forsikringsformedling (*), sd att
hidnsyn kan tas till fordndringar i det europeiska konsu-
mentprisindex som offentliggors av Eurostat.

4b.  Nir ett virdepappersforetag som avses i artikel 2.2 ¢
ocksd dr registrerat enligt direktiv 2002/92/EG skall det
uppfylla det krav som faststills i artikel 4.3 i det direktivet
och dessutom skall det ha

a) ett startkapital pa 25 000 euro, eller

b) en ansvarsforsikring som giller gemenskapens hela terri-
torium, eller ndgon annan form av jimforbar garanti
mot skadestdndsansvar pd grund av fel eller forsumlighet
i verksamheten, som uppgar till minst 500 000 euro for
varje skadestdndskrav och till minst 750 000 euro per ar
for samtliga skadestandskrav, eller

¢) en kombination av startkapital och ansvarsforsikring 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 tll direktiv 2000/12/EG skall dndras pd foljande
satt:

I slutet av bilaga I skall foljande mening laggas till:

"For de tjanster och sddan verksamhet som anges i
avsnitt A och B i bilaga I till Europaparlamentets och
radets direktiv 2004/39/EG av den... (') om marknader for
finansiella instrument (*) ndr hanvisning till de finansiella
instrument som avses i avsnitt C i bilaga I till det direktivet
giller 6msesidigt erkdnnande i enlighet med detta direktiv.

(') Publikationsbyrén fyller i hidnvisningen till detta direktiv.
() EUT L

Artikel 69
Upphivande av direktiv 93/22/EEG

Rédets direktiv 93/22/EEG skall upphora att gilla fran och
med den... (*). Hanvisningar till direktiv 93/22/EEG skall forstés
som hdnvisningar till det har direktivet. Héanvisningar till
termer som definieras i eller till artiklar i direktiv 93/22/EEG
skall forstds som hanvisningar till en likvdrdig term som
definieras i eller till en artikel i detta direktiv.

(*) 24 mdnader efter det att detta direktiv tratt i kraft.
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Artikel 70
Inforlivande i nationell lagstiftning

Medlemsstaterna skall anta de lagar och andra forfattningar
som dr nodvandiga for att folja detta direktiv senast... (*). De
skall genast informera kommissionen om detta.

Nir medlemsstaterna antar dessa dtgarder skall de innehalla en
hanvisning till detta direktiv eller &tfoljas av en sidan hanvis-
ning nir de offentliggors. Narmare foreskrifter om hur hanvis-
ningen skall goras skall varje medlemsstat sjilv utfirda.

Artikel 71
Overgéngsbestimmelser

1. Virdepappersforetag som senast... (*) redan har beviljats
auktorisation i sin hemmedlemsstat for tillhandahéllande 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 maste uppfylla villkor
likvirdiga med kraven i artiklarna 9-14.

2. En reglerad marknad eller marknadsplatsoperator som
senast... (¥) redan har beviljats auktorisation i sin hemmedlems-
stat skall anses vara vederborligen auktoriserad enligt detta
direktiv, om det i lagstiftningen i denna medlemsstat foreskrivs
att den reglerade marknaden respektive marknadsplatsoperato-
ren maste uppfylla villkor likvirdiga med dem i avdelning IIL

3. Anknutna ombud som redan inforts i ett offentligt
register senast den... () skall anses vara registrerade enligt detta
direktiv, om det i lagstiftningen i denna medlemsstat foreskrivs
att anknutna ombud madste uppfylla villkor likvirdiga med
kraven i artikel 23.

4. Upplysningar som Oversints senast den... (*), i enlighet
med artiklarna 17, 18 eller 30 i direktiv 93/22/EEG, skall
anses ha oOversints i enlighet med artiklarna 31 och 32 i det
hir direktivet.

(*) 24 mdnader efter det att detta direktiv tritt i kraft.

5. Alla existerande system som omfattas av definitionen av
en MTF-plattform och som drivs av en marknadsplatsoperator
pd en reglerad marknad skall auktoriseras som MTEF-plattform
pa begdran marknadsplatsoperatoren pd den reglerade markna-
den, forutsatt att den uppfyller regler som motsvarar detta
direktivs regler om auktorisation och drift av en MTF-plattform
och forutsatt att denna begiran gors senast den... (*¥)

6.  Virdepappersforetag far fortsitta behandla befintliga pro-
fessionella kunder som sddana under forutsittning att de har
kategoriserats av vardepappersforetaget pd grundval av en till-
ricklig bedomning av kundens sakkunskap, erfarenhet, och
kinnedom som ger en rimlig forsikran, mot bakgrund av
transaktionens eller tjanstens art, om att kunden kan fatta
sina egna investeringsbeslut och forstdr riskerna som ar for-
knippade med dessa. Dessa virdepappersforetag skall informera
sina kunder om villkoren som faststillts i direktivet for kate-
goriseringen av kunder.

Artikel 72
Ikrafttridande

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

Artikel 73
Adressater

Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.
Utfdrdat i Strasbourg den april 2004

Pd Europaparlamentets vignar
P. COX D. ROCHE
Ordférande Ordforande

Pd radets vagnar

(**) 42 ménader efter det att detta direktiv tritt i kraft.
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BILAGA 1

FORTECKNING OVER TJANSTER, VERKSAMHETER OCH FINANSIELLA INSTRUMENT

Avsnitt A
Investeringstjinster och investeringsverksamhet

Mottagande och vidarebefordran av order betriffande ett eller flera finansiella instrument.
Utforande av order pd kunders uppdrag.

Handel for egen rikning.

Portfoljforvaltning.

Investeringsradgivning.

Garantiverksamhet for finansiella instrument och/eller placering av finansiella instrument pd grundval av ett fast
atagande.

Placering av finansiella instrument utan fast dtagande.

Drift av multilaterala handelsplattformar (MTF-plattformar).

Avsnitt B
Sidotjinster

Forvaring och handhavande av finansiella instrument for kunders rikning, bland annat virdepappersforvaring och
liknande tjanster, exempelvis handhavande av kontanta medel/finansiella sikerheter.

Limnande av kredit eller 1an till en investerare for att gora det mojligt for denne att genomfora en transaktion i ett
eller flera finansiella instrument, ndr det foretag som ger krediten eller 1anet deltar i transaktionen.

Rédgivning till foretag om kapitalstruktur, foretagsstrategi och liknande fragor samt radgivning och tjanster vid
fusioner och foretagsuppkop.

Valutatjinster om dessa har samband med investeringstjinster.

Investerings- och finansanalys samt andra former av allmdnna rekommendationer rorande handel med finansiella
instrument.

Tjanster i samband med garantigivning.

Investeringstjanster och investeringsverksamhet samt sidotjanster av den typ som anges i avsnitt A eller B i Bilaga I
som avser de underliggande derivat som anges i avsnitt C — punkterna 5, 6, 7 och 10 — i samband med
tillhandahéllandet av investerings- eller sidotjanster.

Avsnitt C

Finansiella instrument

Overldtbara virdepapper.
Penningmarknadsinstrument.
Andelar i foretag for kollektiva investeringar.

Optioner, terminskontrakt, swappar, rantesikringsavtal och varje annat derivatkontrakt som avser virdepapper,
valutor, rantor eller avkastningar, eller andra derivatinstrument, finansiella index eller finansiella matt som kan
avvecklas fysiskt eller kontant.

Optioner, terminskontrakt, swappar, rantesikringsavtal och varje annat derivatkontrakt som avser ravaror, som
maéste avvecklas kontant eller kan avvecklas kontant pd en av parternas begiran (pd grund av ett annat skl dn
utebliven betalning eller ndgon annan hindelse som leder till kontraktets upphorande).
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Optioner, terminskontrakt, swappar och varje annat derivatkontrakt som avser ravaror som kan avvecklas fysiskt
forutsatt att de handlas pd en reglerad marknad och/eller en MTE-plattform.

Optioner, terminskontrakt, swappar, terminer och varje annat derivatkontrakt som avser ravaror, som kan avvecklas
fysiskt om inget annat anges i C punkt 6 och som inte dr for kommersiella dndamadl, som anses ha egenskaper
som andra derivat till finansiella instrument, med utgdngspunkt frdn bland annat om clearing och avveckling sker
via erkdnda avvecklingsorganisationer, eller om de ar foremdl for regelmassiga marginalsikerhetskrav.

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

Optioner, terminskontrakt, swappar, rantesakringsavtal och varje annat derivatkontrakt som avser klimatvariationer,
fraktavgifter, utslappsratter eller inflationstakten eller nigon annan officiell ekonomisk statistik, som maste
avvecklas kontant eller kan avvecklas kontant pd en av parternas begiran (pd grund av ett annat skil dn utebliven
betalning eller ndgon annan hindelse som leder till kontraktets upphorande), samt varje annat derivatkontrakt som
avser tillgdngar, rattigheter, skyldigheter, index och &tgdrder om inte ndgot annat anges i detta avsnitt C, som anses
ha egenskaper som andra derivat till finansiella instrument, med utgdngspunkt frdn bland annat om det handlas pa
en reglerad marknad eller en MTF-plattform, om clearing och avveckling sker via erkinda avvecklingsorganisationer,
eller om de ir foremal for regelmissiga marginalsikerhetskrav.
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BILAGA 11

PROFESSIONELLA KUNDER ENLIGT DETTA DIREKTIV

En professionell kund dr en kund som har tillrdcklig erfarenhet, kdnnedom och sakkunskap for att fatta egna
investeringsbeslut och gora en tillfredsstillande bedomning av de risker han 16per. For att anses som professionell
maste kunden uppfylla nedanstdende kriterier.

. Kundkategorier som betraktas som professionella

Foljande kundkategorier bor betraktas som professionella i friga om alla investeringstjnster och investerings-
verksamhet och finansiella instrument enligt detta direktiv.

1. Enheter som ar underkastade auktorisation och reglering for att fi arbeta pd de finansiella marknaderna.
Nedanstdende forteckning bor anses omfatta alla auktoriserade enheter som sysslar med den verksamhet som
utmirker de nimnda grupperna: Enheter som auktoriserats av en medlemsstat enligt ett direktiv, auktoriserats
eller regleras av en medlemsstat utan hinvisning till ett direktiv och auktoriserats eller regleras av en icke-
medlemsstat.

a) Kreditinstitut.

b) Virdepappersforetag.

¢) Andra auktoriserade eller reglerade finansinstitut.

d) Forsikringsforetag.

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

g) Révaruhandlare och rdvaruderivathandlare

h) Lokala foretag.

i) Andra institutionella placerare.

2. Stora foretag som pé bolagsnivd uppfyller tva av foljande storlekskrav:

— Total balansomslutning: 20 000 000 euro.
— Nettoomsdttning: 40 000 000 euro.
— Tillgéngar: 2000 000 euro.

3. Nationella och regionala regeringar, offentliga organ for forvaltning av statsskulden, centralbanker, internationella
och overstatliga institutioner som Varldsbanken, IMF, ECB, EIB och liknande internationella organisationer.

4. Andra institutionella investerare vars huvudverksamhet det ir att investera i finansiella instrument, inklusive
foretag som dgnar sig at virdepapperisering av tillgdngar eller andra finansiella transaktioner.

Ovanndmnda enheter betraktas som professionella. De madste dock tillatas att begira behandling som icke-
professionella kunder och virdepappersforetagen far samtycka till att erbjuda en hogre skyddsniva. Nar ett foretag
enligt ovan dr kund i ett vdrdepappersforetag, maste detta fore varje tillhandahéllande av tjanster meddela kunden
att han pd grundval av den information virdepappersforetaget besitter betraktas som professionell kund och
kommer att behandlas som en sidan, om inte virdepappersforetaget och kunden avtalar ndgot annat. Virde-
pappersforetaget maste ocksd upplysa kunden om att han kan begdra en dndring av avtalsvillkoren for att fa en
hogre skyddsniva.

Den kund som betraktas som professionell har ansvar for att begira en hogre skyddsnivd om han anser sig ur
stand att bedoma eller hantera ifrdgavarande risker pd rdtt stt.

Denna hogre skyddsnivd skal tillhandahallas nir en kund som betraktas som professionell infor bestimmelser i ett
skriftligt avtal med virdepappersforetaget om att han med avseende pé de tillimpliga uppforandereglerna inte skall
betraktas som en professionell kund. I ett sddant avtal bor anges huruvida detta giller en eller flera sirskilda
tjanster eller transaktioner, eller ett eller flera produkt- eller transaktionsslag.



L 145/44

Europeiska unionens officiella tidning

30.4.2004

IL

IL.1

1.2

Kunder som pa begiran fir behandlas som professionella kunder

Kriterier

Andra kunder 4n de som ndmns i avsnitt I, bland annat offentliga organ och privata enskilda investerare, kan ocksd
tillitas avstd fran delar av skyddet enligt uppforandereglerna.

Virdepappersforetagen bor darfor tillatas att behandla sddana kunder som professionella, forutsatt att nedanstiende
kriterier dr uppfyllda och forfarandet nedan foljs. Dessa kunder bor dock inte forutsittas besitta marknadskunskap
och erfarenhet i samma grad som grupperna i forteckningen i avsnitt L.

Varje sddant undantag fran skyddet enligt de normala uppforandereglerna skall endast anses giltigt om en adekvat
beddmning frin virdepappersforetagets sida av kundens expertis, erfarenhet och kunskaper ger tillricklig grund for
att anta att kunden med tanke pd de planerade transaktionernas och tjansternas karaktir ar i stdnd att fatta sina
egna investeringsbeslut och forstd de ifrdgavarande riskerna.

Den ldmplighetsprovning som giller for chefer och direktorer i enheter som ér godkidnda enligt direktiv pé det
finansiella omradet kan ses som exempel pd bedomning av expertis och kunskap. Nar det giller sma enheter bor
den person som bedoms enligt ovan ocksa vara den person som auktoriserats att utfora transaktioner pa enhetens
vagnar.

Vid ovan nimnda bedémning bér minst tvd av foljande kriterier vara uppfyllda:

— Kunden har pd marknaden i friga utfort i genomsnitt minst tio transaktioner av betydande storlek per kvartal
under de foregdende fyra kvartalen.

— Virdet av kundens portfolj av finansiella instrument, definierad som kontantdepositioner och innehav av
finansiella instrument, overstiger 500 000 euro.

— Kunden arbetar, eller har arbetat, minst ett ar inom finanssektorn i en befattning som kraver kunskap om
transaktionerna eller tjinsterna i friga.

Forfarande

De kunder som avses ovan fir avstd frin skydd enligt de detaljerade uppforandereglerna endast om foljande
forfarande har foljts:

— De maste skriftligen meddela virdepappersforetaget att de oOnskar behandlas som en professionell kund,
antingen allmént eller i friga om en sirskild investeringstjanst eller transaktion eller en viss typ av transaktion
eller produkt.

— Virdepappersforetaget maste ge dem en tydlig skriftlig varning om vilken ritt till skydd och ersittning till
investerare som de kan forlora.

— De miéste i ett frén avtalet skilt dokument skriftligen forklara att de dr medvetna om foljderna av detta skydd
forloras.

Innan en virdepappersforetag beslutar att godta en begdran om undantag, skall det vidta alla rimliga tgérder for
att forsikra sig om att den kund som begir att bli behandlad som professionell kund uppfyller alla relevanta krav i
avsnitt I.1 ovan.

Nar kunder redan har klassificerats som professionella enligt kriterier och forfaranden som liknar ovanstdende, ar
dock inte avsikten att deras forhdllande till virdepappersforetag skall pdverkas av nya regler som antas enligt av
denna bilaga.

Virdepappersforetagen madste infora skriftliga interna regler och forfaranden for kategorisering av kunderna.
Professionella kunder ar ansvariga for att meddela vardepappersforetaget alla forandringar som kan paverka deras
aktuella kategorisering. Vardepappersforetaget maste det dock vidta limpliga dtgdrder om det far kunskap om att
kunden inte lingre uppfyller de ursprungliga villkor som berittigade honom att behandlas som professionell kund.




