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RADETS DIREKTIV 93/22/EEG

av den 10 maj 1993

om investeringstjinster inom virdepappersomradet

EUROPEISKA GEMENSKAPERNAS RAD HAR ANTAGIT
DETTA DIREKTIV

med beaktande av Fordraget om upprittandet av Euro-
peiska ekonomiska gemenskapen, sirskilt artikel 57.2 i
detta,

med beaktande av férslaget fran kommissionen (),
i samarbete med Europaparlamentet (%),

med beaktande av Ekonomiska och sociala kommitténs
yttrande (}), och

med beaktande av f6ljande:

Detta direktiv utgdr ett vasentligt instrument for att
forverkliga den inre marknaden, en riktning som bestimts
av Europeiska enhetsakten och anges i tidtabellsform i
kommissionens vitbok, i beaktande av bade ritten till
etablering och friheten att tillhandahélla finansiella tjin-
ster inom omradet fér virdepappersforetag.

Féretag som tillhandahéller investeringstjinster som
omfattas av detta direktiv méste ha auktorisation av de
medlemsstater dar foretaget har sitt site for att skydda
investerarna och det ekonomiska systemets stabilitet.

Den stindpunkt som har intagits 4r att man boér genom-
fora endast den visentliga harmonisering som &r
nédvindig och tillricklig for att sikerstilla ett dmsesidigt
erkinnande av auktorisation och tillsynssystem som &r
baserade péa forsiktighetsprincipen och att dirmed gora
det mojligt att limna ett enda, for hela gemenskapen
gillande verksambetstillstind samt tillimpning av prin-
cipen om hemlandstillsyn. Tack vare ett Omsesidigt
erkinnande fir virdepappersforetag med auktorisation i
hemlandet tillhandahélla, inom hela gemenskapen, alla
eller en del av de tjinster som omfattas av detta direktiv
och for vilka foéretagen har erhallit auktorisation, genom
att etablera filialer eller enligt friheten att tillhandahalla
tjanster.

Principerna om Omsesidigt erkinnande och om hem-
landstillsyn kriver att medlemsstaternas behériga myndig-
heter inte meddelar respektive aterkallar auktorisation i
sadana fall dir

(") EGT nr C 43, 22.2.1989, 5. 7, och EGT nr C 42, 22.2.1990, s.
7

() EGT nr C 304, 4.12.1989, 5. 39, och EGT nr C 115, 26.4.1993.
¢) EGT nr C 298, 27.11.1989, s. 6.

verksamhetsplanen, den geografiska fordelningen eller
faktisk bedriven verksamhet klart visar att ett virdepap-
persforetag har valt en viss medlemsstats jurisdiktion i
syfte att undgéd de stringare normer som giller i en annan
medlemsstat inom vars territorium det avser att bedriva
eller redan bedriver sin huvudsakliga verksamhet. Vid
tillimpning av detta direktiv skall ett virdepappersforetag
som dar juridisk person vara auktoriserat i den medlemsstat
dir det har sitt site. Ett virdepappersforetag som inte ir
en juridisk person skall vara auktoriserat i den medlems-
stat dir den har sitt huvudkontor. Dessutom skall
medlemsstaterna krava att ett vardepappersforetags huvud-
kontor alltid skall vara belaget i hemlandet och att det
verkligen driver verksamhet dir.

For att skydda investerarna ar det nodvindigt att garantera
internkontroll i varje foretag, antingen genom att det
finns tvd personer i ledningen, eller dir detta inte krévs
enligt detta direktiv, genom andra anordningar som siker-
stiller ett likvirdigt resultat.

For att garantera sund konkurrens maste det tillses att
virdepappersforetag som inte 4r kreditinstitut har samma
frihet att Oppna filialer och tillhandahalla tjinster Gver
grinserna som den som bestimts i radets andra direktiv
89/646/EEG den 15 december 1989 om samordning av
lagar och andra forfattningar om ritten att starta och driva
verksamhet i kreditinstitut (%).

Ett virdepappersforetag bor inte kunna aberopa detta
direktiv for att bedriva avista-affarer eller terminsaffarer i
valuta annat 4n som en tjanst i anslutning till tillhanda-
héllandet av investeringstjinster. Anvindningen av en
filial endast for sadana valutatransaktioner skulle dérfor
utgora ett missbruk av de mekanismer som anges i detta
direktiv.

Ett virdepappersforetag med auktorisation i hemlandet far
bedriva verksamhet i hela gemenskapen pa det sitt fore-
taget finner limpligt. I detta syfte far foretaget om det
finner det nodvandigt ha fasta ombud f6r att ta emot och
vidarebefordra uppdrag for dess rikning med fullt och
ovillkorligt ansvar for foretaget. I sidana fall skall den
verksamhet sddana ombud bedriver anses vara foretagets
verksamhet. Dessutom hindrar inte detta direktiv att
hemlandet gor sidana ombuds stillning till féremal for
sarskilda krav. Bedriver ett virdepappersforetag verk-
samhet 6ver grinserna skall virdlandet behandla sidana
ombud som om de vore sjilva foretaget. Dessutom bor

() EGT nr L 386, 30.12.1989, s. 1. Direktivet senast indrat
genom direktiv 92/30/EEG (EGT nr L 110, 28.4.1992, 5. 52).
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inte hemfdrsiljning av overldtbara virdepapper omfattas
av detta direktiv utan iven i fortsittningen regleras genom
nationella bestimmelser.

Med “overlatbara virdepapper” forstds sddana virdepapper
som normalt omsitts pd kapitalmarknaden, sasom vérde-
papper utgivna av en stat, aktier, omsittningsbara virde-
papper som ger ritt att forvarva aktier genom teckning
eller utbyte, depdbevis, obligationer som ingar i en serie,
indexoptioner och virdepapper som ger ritt att forvirva
sddana obligationer genom nyteckning.

Med “penningmarknadsinstrument” forstds sidana instru-
ment som normalt omsitts pd penningmarknaden, sdsom
statsskuldvixlar, insdttningsbevis och foretagscertifikat.

Dessa definitioner som ger uttrycken &verlatbara vérde-
papper och penningmarknadsinstrument en mycket
vidstrickt innebord giller endast foér detta direktiv och
paverkar foljaktligen inte pd ndgot sitt de olika defini-
tioner av finansiella instrument som anvands i nationell
lagstiftning for andra 4ndamal sasom beskattning.
Dessutom ticker definitionen av overlatbara vardepapper
endast sidana instrument som kan omsittas. Aktier och
andra virdepapper som motsvarar aktier och som utgetts
av sddana organ som hypoteksinstitut och industri- och
utvecklingsfonder, dir dganderitten i praktiken inte kan
overforas utom genom att den utfirdande organisationen
aterkoper den, omfattas foljaktligen inte av denna defini-
tion.

Med “instrument som motsvarar ett terminskontrakt”
avses ett kontrakt som fullgdrs genom en kontantbetal-
ning som beriknas med beaktande av variationer av rinte-
satser eller vixelkurser, virdet av négot av de instrument
som fortecknats i avsnitt B i bilagan eller ett index 6ver
nédgra sddana instrument.

Vid tillimpningen av detta direktiv skall verksamhet
avseende mottagande och vidarebefordran av order dven
omfatta sammanférandet av tvd eller flera investerare si
att en affir mellan dessa investerare astadkoms.

Ingen bestimmelse i detta direktiv paverkar de gemen-
skapsbestimmelser eller, om sidana saknas, de nationella
bestimmelser som reglerar offentliga erbjudanden av
sidana instrument som omfattas av detta direktiv. Samma
sak giller fér marknadsféring och spridning av sadana
instrument.

Medlemsstaterna behiller det fulla ansvaret f6r att genom-
fora sina egna penningpolitiska atgirder utan att diri-
genom de atgirder paverkas som behGvs for att stirka
Europeiska monetira systemet.

Det ir nddvindigt att gora undantag for forsakringsfore-
tag, vilkas verksamhet redan dr underkastad tillfredsstal-
lande tillsyn genom de behoriga myndigheterna for
tillsyn av sundhet och som 4r samordnade pid gemen-
skapsniva, samt for féretag som tar emot och avger ater-
forsakring.

Foretag som inte tillhandahéller tjanster till tredje man
utan vars verksamhet bestdr av att tillhandahélla investe-
ringstjinster endast till sina moderforetag, sina dotterfo-

retag eller till andra dotterfoéretag till sina moderforetag
bér inte omfattas av detta direktiv.

Syftet med detta direktiv ar att omfatta foretag till vilkas
normala verksamhet hor att yrkesmassigt till tredje man
tillhandahélla investeringstjinster. Direktivets rickvidd
bor darfor inte omfatta personer med annan yrkesverk-
samhet (t.ex. en advokat eller annat juridiskt ombud) som
tillhandahéller investeringstjanster endast tillfalligt inom
ramen for sin 6vriga yrkesverksamhet, under férutsittning
att den verksamheten ir reglerad och de berorda reglerna
inte forbjuder att investeringstjinster tillfalligt tillhanda-
hills. Av samma skil 4r det ocksd nédvindigt att fran
detta direktivs rickvidd undanta personer som tillhanda-
haller investeringstjinster endast till tillverkare eller
anvindare av révaror i den utstrickning som behévs for
att bedriva affirer med sadana varor nir dessa affirer utgor
huvudverksamheten.

Foretag som tillhandahaéller investeringstjinster som ute-
slutande bestar av forvaltning av personalstiftelser och
som dirfor inte tillhandahiller investeringstjinster till
tredje man bor inte omfattas av detta direktiv.

Det 4r nodvindigt att frén detta direktivs rickvidd
undanta centralbanker och andra organ som har likartade
funktioner liksom offentliga organ som forvaltar eller
medverkar i forvaltningen av statsskulden, vilket begrepp
dven omfattar investering av denna. Detta undantag
omfattar inte organ som helt eller delvis 4r dgda av staten
och vilkas roll ar affarsdrivande eller kopplad till férvirv
av deldgarskap.

Det i4r nodvandigt att fran detta direktivs rickvidd
undanta sidana fOretag eller personer vilkas verksamhet
endast bestar av att ta emot och vidarebefordra order till
vissa motparter och som inte innehar penningmedel eller
virdepapper som tillhor uppdragsgivarna. Av detta skil
har de inte ritt till etablering och frihet att tillhandahélla
tjanster enligt de villkor som faststillts i detta direktiv,
eftersom de om de 6nskar driva verksamhet i en annan
medlemsstat dr underkastade de tillimpliga bestimmelser
som antagits av den staten.

Det 4r nodvindigt att fr8n detta direktivs rickvidd
undanta foretag for kollektiva investeringar oavsett om de
ir samordnade pa gemenskapsnivd eller inte samt de
foretag som ir forvarings- eller forvaltningsinstitut for
sadana foretag eftersom de ir underkastade sirskilda regler
som 4r direkt anpassade f6r den verksamheten.

Om sammanslutningar som har skapats av pensionsfon-
derna i en medlemsstat f6r férvaltningen av de gemen-
samma tillgdngarna begrinsar sig till sidan forvaltning
och inte tillhandahaller investeringstjanster fér tredje man
och om pensionsfonderna sjilva dr underkastade tillsyn av
de myndigheter som har uppdraget att 6vervaka forsi-
kringsforetag, forefaller det inte nédvandigt att underkasta
sadana sammanslutningar de villkor fér att bedriva verk-
samhet som uppstélls i detta direktiv.

Detta direktiv bor inte gilla f6r “agenti di cambio”, sésom
dessa ar definierade i italiensk lag, eftersom de tillhor en
grupp vars auktorisationer inte kommer att férnyas, deras
verksamheter 4r begransade till nationellt territorium och
de inte skapar nigon risk for stérningar av konkurrensen.
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De rittigheter som ges till vardepappersforetag genom
detta direktiv skall inte paverka den ritt som medlemssta-
terna, centralbankerna och andra nationella organ med
likartade uppgifter har att vilja sina motparter pé
objektiva grunder utan sirbehandling.

Ansvaret for 6vervakning av virdepappersforetags finansi-
ella sundhet kommer till foljd av ridets direktiv
93/6/EEG av den 15 mars 1993 om kapitalkrav for varde-
pappersforetag och kreditinstitut (!), som samordnar de
regler som giller f6r marknadsrisker, att ligga hos de
behériga myndigheterna i féretagets hemland.

Ett hemland far som regel infora stringare regler 4n dem
som har faststillts i detta direktiv, sarskilt vad avser villkor
for auktorisation, sundhetskrav och regler om rapport-
ering och insyn.

Verksamheter som inte omfattas av detta direktiv regleras
av fordragets allminna bestaimmelser om etableringsratt
och frihet att tillhandahalla tjanster.

For att skydda investerare bor en investerares dganderitt
och liknande rattigheter i friga om virdepapper och hans
rittigheter i friga om penningmedel som anfértrotts till
ett foretag hallas avskilda fran foretagets egna. Denna
princip hindrar dock inte ett foretag fran att driva verk-
samhet i eget namn men for investerarens rikning dar
transaktionens beskaffenhet si kriver och investeraren
samtycker, tex. vid aktielan.

Det forfarande som giller for auktorisation av filialer till
virdepappersforetag med auktorisation i tredje land
kommer att fortsitta att gilla for sddana foretag. Sidana
filialer atnjuter inte friheten att tillhandahalla tjanster
enligt artikel 59 andra stycket i fordraget eller ratten till
etablering i andra medlemsstater 4n de dir de ir etable-
rade. Ansdkningar frin foéretag som lyder under lagarna i
tredje land om auktorisation av dotterforetag eller om
forvirv av deldgarskap, dr underkastade ett forfarande som
ar avsett att tillse att gemenskapens virdepappersforetag
far en omsesidigt likartad behandling i dessa lander.

Den auktorisation virdepappersforetag far av de behoriga
nationella myndigheterna enligt detta direktiv skall ha
gemenskapstickande och inte lingre enbart nationell
tillimpning, och gillande bestimmelser om Omsesidigt
likartad behandling har hidanefter inte lingre giltighet.
Ett flexibelt férfarande ir dirfor nodvindigt for att gora
det mojligt att bedoma den 6msesidiga likformigheten pa
gemenskapsnivd. Mélet med detta forfarande &r inte att
gbra gemenskapens finansmarknader slutna utan i stillet,
eftersom gemenskapen avser att halla sina finansmark-
nader 8ppna for resten av varlden, att forstarka liberalise-
ringen av de virldsomspinnande finansmarknaderna
utanfér gemenskapen. For att nd detta mal innehéller
detta direktiv bestimmelser om forfaranden fér foérhand-
ling med tredje land och om mgjlighet att som sista utvig
vidta sddana atgirder som att tillfalligt vilandeforklara nya

() EGT nr L 141, 1161993, 5. 1.

ans6kningar om auktorisation eller att begrinsa utfir-
dandet av nya auktorisationer.

Ett av 4indamaélen med detta direktiv ir att skydda investe-
rare. Det ar darfor lampligt att ta hiansyn till de olika
skyddskrav som olika investerarkategorier har och deras
olika nivder av yrkeskunnande.

Medlemsstaterna madste se till att det inte finns ndgra
hinder for verksamhet som har 6msesidigt erkinnande att
bedrivas pd samma sitt som i foretagets hemland sé linge
verksamheten inte strider mot gillande lagar och andra
forfattningar till skydd fér det allminna bista i virdlandet.

En medlemsstat far inte begrinsa ritten for investerare
som vanligen bor eller 4r etablerade i ifrdgavarande
medlemsstat att utnyttja investeringstjinster som tillhan-
dahills av ett virdepappersforetag som omfattas av detta
direktiv. och som 4r beliget utanfor ifrigavarande
medlemsstat och som gor sina affirer utanfor den
medlemsstaten.

I vissa medlemsstater kan clearing- och avvecklingsfunk-
tioner utforas av organ som ir atskilda frin de marknads-
platser dar affarerna genomfors. Foljaktligen skall varje
hinvisning i detta direktiv till tilltrade och medlemsskap i
reglerade marknader anses innebira hianvisning till
tilltrade och medlemsskap i organ som utfér clearing- och
avvecklingsfunktioner for reglerade marknader.

Varje medlemsstat méste se till att behandlingen inom
dess territorium av alla vardepappersféretag som har
auktorisation i nagon medlemsstat och likasa alla virde-
papper som dr noterade pa reglerade marknader i
medlemsstaten ar icke-diskriminerande. Alla virdepap-
persféretag maste ha samma mojligheter att ansluta sig till
eller ha tilltrdde till reglerade marknader. Oavsett hur affi-
rerna for nirvarande bedrivs i medlemsstaterna ir det
viktigt att pa de villkor som uppstills i detta direktiv
avskaffa de tekniska och juridiska begrinsningarna for
tillgangen till de reglerade marknaderna inom det omréde
som omfattas av detta direktiv.

Négra medlemsstater godkinner inte att kreditinstitut blir
medlemmar av deras reglerade marknader annat in in-
direkt genom att inritta sirskilda dotterbolag. Den
mojlighet detta direktiv ger kreditinstitut att bli
medlemmar av reglerade marknader direkt utan att
behdva grunda sirskilda dotterbolag utgdér en visentlig
reform i dessa medlemsstater och alla konsekvenser darav
bor utvirderas mot bakgrund av utvecklingen pa finans-
marknaderna. Med hinsyn till dessa omstindigheter
maste den rapport som kommissionen skall framligga till
radet i denna fraga senast den 31 december 1998 ta
hansyn till alla de forhallanden som rédet behdver ha
kinnedom om for att kunna bedéma konsekvenserna for
dessa medlemsstater och sirskilt faran for intressekon-
flikter och den skyddsnivd som erbjuds investerarna.

Det 4r av storsta vikt att harmoniseringen av ersittnings-
systemen sitts i kraft samma dag som detta direktiv.
Dessutom kommer virdlinderna fram till den dag da ett
direktiv som harmoniserar ersittningssystemen sitts i
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kraft att kunna tillimpa sina egna ersittningssystem pé
virdepappersforetag inklusive kreditinstitut som &r
godkinda av andra medlemsstater, om hemlandet inte har
nigra ersittningssystem eller har ett system som inte ger
likvardig skyddsniva.

De reglerade marknadernas struktur maste dven i fortsitt-
ningen bestimmas av nationell lagstiftning, dock utan att
denna far utgora ett hinder for liberaliseringen av tilltride
till reglerade marknader i virdlinderna foér virdepappers-
foretag med auktorisation att erbjuda berorda tjinster i
hemlandet. Enligt denna princip reglerar lagarna i
Tyskland och lagarna i Nederlinderna verksamheten som
Kursmakler respektive hoekmannen si att denna verk-
samhet inte utdvas samtidigt med en annan verksamhet.
Det bor observeras att en Kursmakler eller en hoek-
mannen inte far tillhandahélla tjinster i dvriga medlems-
stater. Ingen fér, oavsett sitt hemland, begira att fi verka
som Kursmakler eller hoekmannen utan att vara under-
kastad de regler som f6ljer av stillning som Kursmakler
respektive hoekmannen.

Det bor observeras att detta direktiv inte kan paverka de
4tgirder som vidtagits till f6ljd av ridets direktiv 79/279/
EEG av den S5 mars 1979 om samordning av villkoren fér
upptagande av vardepapper till officiell notering vid fond-
bors ().

Stabilitet och god funktion hos det finansiella systemet
och skyddet for investerare forutsitter att ett virdland har
ratt och ansvar att bade hindra och bestraffa varje atgard
inom dess territorium av virdepappersforetag i strid med
uppforandereglerna och 6vriga bestammelser i lag eller
annan forfattning som den har infort for det allminna
basta och att i nodfall vidta atgirder. Dessutom maéste de
behoriga myndigheterna i virdlandet niar de utfér sina
iligganden kunna rikna pi ett mycket nira samarbete
med de behoriga myndigheterna 1 hemlandet sirskilt i
fraga om verksamhet som bedrivs enligt friheten att
tillhandahélla tjanster. De behoriga myndigheterna i
hemlandet, har ratt att bli underrittade av de behériga
myndigheterna i virdlandet om alla atgirder som innebir
bestraffning av ett virdepappersforetag eller inskrankning
av dess verksamhet som de senare myndigheterna har
vidtagit gentemot de vardepappersforetag som de
forstnamnda myndigheterna har auktoriserat, s att de
effektivt kan utova tillsyn av sundheten. For att uppné
detta maste samarbete mellan de behoériga myndigheterna
i hemlandet och i virdlandet sikerstillas.

I det dubbla syftet att skydda investerare och att siker-
stalla att marknaderna for overlatbara virdepapper
fungerar smidigt ar det nodvandigt att se till att insyn i
affarerna astadkoms och att de regler som faststills for det
indamaélet i detta direktiv for reglerade marknader ir
tillaimpliga bade pd virdepappersforetag och pa kreditin-
stitut nir de 4r verksamma pa marknaden.

For att undersoka de problem som uppkommer pd de
omraden som omfattas av ridets olika direktiv om inves-
teringstjanster och virdepapper, med avseende bade pa

(') EGT nr L 66, 16.3.1979, s. 21. Direktivet senast dndrat genom
anslutningsakten f6r Spanien och Portugal.

tillampningen av befintliga regler och péd méjligheten av
en samordning i framtiden, krivs samarbete mellan natio-
nella myndigheter och kommissionen i en kommitté.
Inrittandet av en sddan kommitté utesluter inte andra
samarbetsformer mellan tillsynsmyndigheterna inom
detta omréde.

Tekniska tillagg och férindringar av de nirmare regler
som faststalls i detta direktiv kan bli nédvindiga frin tid
till annan for att beakta nya tendenser inom investerings-
tjinsteomradet. Kommissionen kommer att gora de tilligg
och férindringar som behovs efter det att frigan har
understillts den kommitté som skall inrittas pa virdepap-
persmarknadsomradet.

HARIGENOM FORESKRIVS FOL_]ANDE.
AVDELNING 1
Definitioner och rickvidd

Artikel 1

I detta direktiv anvinds féljande beteckningar med de
betydelser som hir anges:

1. investeringstjdnst: nagon av de tjinster som anges i
avsnitt A i bilagan i friga om de instrument som
anges i avsnitt B i bilagan och som tillhandahalls
tredje man.

2. vdrdepappersforetag: juridisk person vars regelmissiga
verksamhet eller rorelse bestdr i att yrkesmissigt
tillhandahélla investeringstjinster till tredje man.

Vid tillimpningen av detta direktiv fir medlemssta-
terna som virdepappersforetag dven avse foretag som
inte ar juridiska personer om

— deras rittsliga stillning sikerstiller en skyddsniva
for tredjemansintresset som édr likvirdig med den
som juridiska personer ger, och

— de 4r underkastade sadan tillsyn av sundheten
som ar limplig med hinsyn till deras juridiska
form.

Om de fysiska personerna tillhandahaller tjanster som
inbegriper innehav av penningmedel eller 6verlatbara
virdepapper for tredje mans rikning, fir de dock vid
tillimpning av detta direktiv inte betraktas som
virdepappersforetag annat in om de utan inskrink-
ningar av de Ovriga krav som har uppstillts i detta
direktiv och i direktiv 93/6/EEG uppfyller féljande
villkor:

— Tredje mans Z4ganderitt till instrument och
penningmedel som tillhér honom maste skyddas,
sarskilt i fall av foretagets eller dess dgares insol-
vens eller dd utmaitning, kvittning eller andra
ansprak gors gillande av foretagets eller dess
dgares borgenirer.

— Virdepappersforetaget maste vara underkastat
regler som syftar att vervaka foretagets och dess
dgares solvens.
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— Virdepappersforetagets arsbokslut méste granskas
av en eller flera personer som enligt nationell
lagstiftning har behérighet att utfora revision av
rikenskaper.

— Om foretaget har endast en agare maste denne
vidta atgirder till investerarnas skydd for det fall
att foretagets verksamhet upphér till f6ljd av hans
dod, arbetsoformaga eller annan liknande omstin-
dighet.

Senast den 31 december 1997 skall kommissionen
limna en rapport om tillimpningen av andra och
tredje styckena i denna punkt och om si 4r limpligt
foresld att de indras eller utgér.

Om en person tilthandahaller nigon av de tjinster
som avses i avsnitt A.l a i bilagan och om denna
verksamhet bedrivs endast for ett virdepappersfore-
tags rakning och helt och ovillkorligen pé foretagets
ansvar, skall verksamheten inte betraktas som den
forstnimnda personens verksamhet utan som virde-
pappersforetagets egen.

. kreditinstitut: ett kreditinstitut sisom detta definieras
i artikel 1 forsta strecksatsen i direktiv 77/780/EEG ()
med undantag for de institut som avses i artikel 2.2

diri.
. dverldtbara vdrdepapper:

— aktier och andra virdepapper som motsvarar
aktier,

— obligationer eller andra skuldférbindelser som kan
omsittas pd kapitalmarknaden,

och

— virdepapper av annat slag vilka normalt omsitts
och som ger ritt att forvirva sidana overlatbara
virdepapper genom teckning eller utbyte eller
som féranleder kontantutbetalning.

Betalningsmedel skall dock inte riknas som G6verlét-
bara virdepapper.

S. penningmarknadsinstrument. ett instrument av
nigon av de kategorier som normalt omsitts pa
penningmarknaden.

. hemland:

a) om virdepappersforetaget 4r fysisk person, den
medlemsstat dir denne har sitt huvudkontor,

b) om virdepappersforetaget ir juridisk person, den
medlemsstat dir foretagets stadgeenliga site &r
beliget eller, om det enligt nationell lagstiftning

(') EGT nr L 322, 17.12.1977, 5. 30. Direktivet senast dndrat ge-
nom direktiv 89/646/EEG (EGT nr L 386, 30.12.1989, 5. 1)

8.

10.

11.

12.

13.

3

inte har nigot stadgeenligt site, den medlemsstat
dar dess huvudkontor #r beliget,

) i fraga om en marknad, den medlemsstat dér det
organ som tillhandahaller mojligheten till handel
har sitt stadgeenliga site eller, om det enligt natio-
nell lagstiftning inte har négot stadgeenligt site,
den medlemsstat dir organets huvudkontor iar
beliget.

. vdirdland: den medlemsstat dir ett virdepappersfd-

retag har en filial eller tillhandahaller tjinster.

filial: ett driftsstille som 4r en riusligt osjilvstindig
del av ett virdepappersforetag och som tilthandahéiller
investeringstjinster som virdepappersforetaget har
auktorisation att tillhandahalla. Alla driftsstillen som
har inrdttats i samma medlemsstat av ett virdepap-
persforetag med huvudkontor i en annan medlemsstat
skall betraktas som en enda filial.

. bebbriga myndigheter: de myndigheter som varje

medlemsstat utser enligt artikel 22.

kvalificerat innebav: varje direkt eller indirekt
dgarandel i ett virdepappersforetag som motsvarar 10
procent eller mer av kapitalet eller av rostritten eller
som eljest gor det mojligt att utdva ett visentligt
inflytande 6ver ledningen i virdepappersforetaget.

Vid tillimpning av denna definition i samband med
artiklarna 4 och 9 och vid bestimning av de andra
innehavsnivier som avses i1 artikel 9 skall sidana
rostritter som avses i direktiv 88/627/EEG (?) beaktas.

moderforetag: ett moderforetag sisom det definierats i
artiklarna 1 och 2 i direktiv 83/349/EEG (%)

dotterfiretag: ett dotterféretag sdsom det definieras i
artiklarna 1 och 2 i direktiv 83/349/EEG. Ett dotter-
foretag till ett dotterfretag skall ocksd betraktas som
ett dotterforetag till det moderforetag som dr det
yttersta moderforetaget till dessa féretag.

reglerad marknad: en marknad f6r sidana instru-
ment som anges i avsnitt B i bilagan och som

— férekommer i den férteckning som avses i artikel
16 och som har upprittats av den medlemsstat
som ir hemland enligt definitionen i artikel 1.6 c,

— verkar regelbundet,

— kannetecknas av att regler som har utfirdats av
eller godkints av de behoriga myndigheterna
bestimmer marknadens arbetssitt, villkoren fér
tilltride till marknaden och, di direktiv 79/279/
EEG ar tillimpligt, villkoren fér upptagande till

() EGT nr L 348, 17.12.1988, s. 62.
) EGT nr L 193, 18.7.1983, s. 1. Direktivet senast dndrat genom

direktiv 90/605/EEG (EGT nr L 317, 16.11.1990, s. 60).
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notering sisom foreskrivs i det direktivet och, da
det direktivet inte ir tillimpligt, de villkor som ett
finansiellt instrument mdste uppfylla innan det i
praktiken kan omsittas pd marknaden,

— kriver efterlevnad av alla regler om rapporter och
insyn som har faststillts till f6ljd av artiklarna 20
och 21.

14. dgarkontroll: agarkontroll sasom denna definieras i
artikel 1 1 direktiv 83/349/EEG.

Artikel 2

1. Detta direktiv ir tillimpligt pa alla virdepappersfo-
retag. Dock skall endast punkt 4 i denna artikel och arti-
klarna 8.2, 10, 11, 12 forsta stycket, 14.3 och 14.4, 15, 19
och 20 tillimpas pad kreditinstitut vilkas auktorisation
enligt direktiv 77/780/EEG och 89/646/EEG omfattar en
eller fler av de investeringstjanster som anges i avsnitt A i
bilagan till detta direktiv.

2.  Detta direktiv r inte tillampligt pa foljande:

a) Forsikringsforetag som de definieras i artikel 1 i
direktiv 73/239/EEG (') eller artikel 1 i direktiv 79/
267/EEG (%) eller foretag som bedriver sidan verk-
samhet med avgivande och mottagande av &terfor-
sikring som avses i direktiv 64/225/EEG (%).

b) Foéretag som tillhandahaller investeringstjénster uteslu-
tande till sina moderforetag, sina dotterforetag eller till
andra dotterforetag till samma moderféretag.

c) Personer som tillhandahéller investeringstjanster i de
fall d& tjansten tillhandahalls tillfilligt i samband med
annan yrkesmissig verksamhet som regleras av bestim-
melser i lag eller annan forfattning eller av etiska
regler som avser yrkesverksamheten i friga och som
inte utesluter att tjinsten tillhandahalls.

d) Foretag som tillhandahaller investeringstjinster som
uteslutande bestdr av forvaltning av program som syftar
till deligarskap i foretaget for de anstallda.

e) Foretag som tillhandahéller investeringstjinster som
bestdr bdde av tjinster som avses i b och av tjinster
som avses i d.

f) Medlemsstaternas centralbanker och andra nationella
organ som fyller likartade funktioner och andra offent-

(") EGT nr L 228, 16.8 1973, 5. 3. Direktivet senast dndrat genom
direktiv 90/619/EEG (EGT nr L 330, 29.11.1990, s. 50).

() EGT nr L 63, 13.3.1979, s. 1. Direktivet senast dndrat genom
direktiv 90/618/EEG (EGT nr L 330, 29.11.1990, s. 44).

() EGT nr 56, 4.4.1964, s. 878/64.

liga organ som har som uppdrag att hantera eller delta
i hanteringen av statsskulden.

g) Foretag

— som inte fir inneha penningmedel eller virde-
papper for uppdragsgivares rikning och som darfor
inte vid négot tillfdlle fir sitta sig i skuld till sina

uppdragsgivare,

— som inte far tillhandahélla andra investeringstjin-
ster an mottagande och vidarebefordran av order
avseende Overldtbara virdepapper och andelar i
foretag for kollektiva investeringar,

— som vid tillhandahéllandet av denna tjinst fir vida-
rebefordra order endast till

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

ii) kreditinstitut som auktoriserats i enlighet med
direktiv 77/780/EEG och 89/646/EEG,

i) filialer till virdepappersforetag eller till kredi-
tinstitut som har auktorisation i ett tredje land
och som 4r wunderkastade och uppfyller
tillsynssregler som av de behoriga myndighe-
terna anses vara minst lika stringa som de som
har faststillts i detta direktiv, i direktiv 89/646/
EEG eller i direktiv 93/6/EEG,

iv) foretag for kollektiva investeringar med auktori-
sation enligt en medlemsstats lagstiftning for
forsiljning av andelar till allminheten, samt till
forvaltarna av sddana foretag,

v) investeringsbolag med fast kapital sasom defini-
erade i artikel 15.4 i direktiv 77/91/EEG (*) vars
virdepapper 4r noterade pa eller omsitts pa en
reglerad marknad i en medlemsstat, och

— vars verksamhet pa nationell niva styrs av lagregler
eller av etiska regler.

g

Foretag for kollektiva investeringar oavsett om de ir
samordnade pd gemenskapsnivd eller inte samt forva-
rings- eller forvaltningsinstitut for sidana foretag.

i) Personer vilkas huvudsakliga verksamhet bestir av
handel med rivaror med varandra eller med tillverkare
eller yrkesmaissiga brukare av sidana produkter och
som tillhandahaller investeringstjanster endast for
sadana tillverkare eller yrkesmissiga brukare i den
utstrickning detta behovs for den huvudsakliga verk-
samheten.

j) Foretag som tillhandahaller investeringstjinster som
uteslutande bestir av handel for egen rakning pa mark-
nader for finansiella terminer eller optioner eller som
handlar pa uppdrag av andra medlemmar pi dessa
marknader och stéller priser for dem och dessa foretag

() EGT nr L 26, 30.1.1977, s. 1. Direktivet senast dndrat genom
anslutningsakten fér Spanien och Portugal.
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garanteras av clearingmedlemmar pd dessa marknader.
Ansvaret for verkstilligheten av avtal som ingds av
dessa foretag miste tas av clearingmedlemmar pé dessa
marknader.

k) Sammanslutningar som har inrittats av danska
pensionsfonder med det enda syftet att forvalta till-
gingarna i pensionsfonder som ar medlemmar i
samma sammanslutningar.

1} ”"Agenti di cambio” vars verksamhet och funktion styrs
av det italienska kungliga dekretet nr 222 av den 7
mars 1925 och efterféljande 4ndringar ddrav och som
ir auktoriserade att bedriva sin verksamhet enligt
artikel 19 i Italiens lag nr 1 av den 2 januari 1991.

3. Senast den 31 december 1998 och direfter regel-
bundet skall kommissionen avge en rapport om tillimp-
ningen av punkt 2 i samband med avsnitt A i bilagan och
mot bakgrund av hur detta direktiv fungerar, dir si ar
limpligt foresla andringar av definitionerna av undantag
och de tjinster som omfattas.

4.  De rittigheter som detta direktiv ger skall inte
omfatta tillhandahéllande av tjinster som motpart till
staten, centralbanken eller andra nationella organ med
liknande funktioner i en medlemsstat nar de verkar for
medlemsstatens penningpolitik, valutapolitik, finans-
politik eller valutareservsférvaltning.

AVDELNING 11

Villkor for att starta verksamhet

Artikel 3

1. Varje medlemsstat skall som en forutsittning for
bedrivande av virdepappersrorelse krava auktorisation av
de virdepappersforetag som det 4r hemland for. Auktori-
sation skall limnas av de behériga myndigheter som har
utsetts i enlighet med artikel 22. Auktorisationen skall
ange de investeringstjinster i avsnitt A i bilagan som fore-
taget ir auktoriserat att tillhandahélla. Auktorisationen féir
ocksd omfatta en eller fler av de sidotjinster som avses i
avsnitt C i bilagan. Auktorisation av det slag som avses i
detta direktiv far aldrig ges enbart for tjanster som
omfattas av avsnitt C i bilagan.

2. Varje medlemsstat skall krava att

— varje virdepappersféretag som é4r en juridisk person
och som enligt sin nationella lagstiftning har ett
stadgeenligt site skall ha sitt huvudkontor i samma
medlemsstat som sitt stadgeenliga site,

— varje annat vardepappersforetag skall ha sitt huvud-
kontor 1 den medlemsstat som har auktoriserat fore-
taget och i vilken den faktiskt bedriver verksamhet.

3. Utan att det paverkar tillimpligheten av andra
allméngiltiga villkor som har faststillts i nationell lagstift-
ning far de behériga myndigheterna bevilja auktorisation
endast om

— virdepappersforetagets startkapital i enlighet med de
regler som faststillts i direktiv 93/6/EEG ir tillrackligt
med beaktande av arten av investeringstjénsten i friga,
och

— de personer som i praktiken leder verksamheten i
virdepappersforetaget har gott anseende och tillricklig
erfarenhet.

Foretagets verksamhetsinriktning maéste avgéras av minst
tvi personer som uppfyller ovanstdende villkor. Nir
limpligt ordnade forhéallanden sikerstiller att samma
resultat uppnds, sirskilt i de fall som avses i artikel 1.2
tredje stycket sista strecksatsen, fir de behériga myndighe-
terna dock bevilja siadana virdepappersforetag auktorisa-
tion som ir fysiska personer eller, med beaktande av arten
och omfanget av verksamheten, sidana virdepappersfo-
retag som iar juridiska personer om de leds av en enda
fysisk person i enlighet med foretagens statuter och natio-
nell lagstiftning.

4. Medlemsstaterna skall aven krava att varje ansokan
om auktorisation &tfoljs av en verksamhetsplan som bland
annat anger vilka slags verksamheter som férutses och
organisationsstrukturen for det berdrda virdepappersfore-
taget.

5. En sokande skall inom sex maénader efter det att en
fullstindig ansokan har inlimnats underrittas om auktori-
sation har beviljats eller inte. Om auktorisation vigras
skall skilen hirfor anges.

6.  Ett vardepappersforetag far inleda sin verksamhet s
snart som auktorisation har beviljats.

7.  De behoriga myndigheterna far &terkalla auktorisa-
tion som har beviljats ett vardepappersforetag i enlighet
med detta direktiv om virdepappersforetaget

a) inte utnyttjar auktorisationen inom tolv mainader,
uttryckligen avstar frén auktorisationen eller sedan mer
in sex manader har upphort att tillhandahalla investe-
ringstjanster om inte den berdrda medlemsstaten har
bestimmelser om att auktorisationen forfaller i sddana

fall,

b) har erhéllit auktorisationen genom att limna falska
uppgifter eller pd ndgot annat otillborligt sit,

c) inte langre uppfyller de villkor pé vilka auktorisationen
har limnats,

d) inte lingre uppfyller kraven i direktiv 93/6/EEG,

e) allvarligt och systematiskt har brutit mot de bestim-
melser som har inférts i enlighet med artikel 10 eller
11, eller

f) omfattas av ndgon i nationell lagstiftning given fore-
skrift som mojliggor aterkallelse.
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Artikel 4

De behériga myndigheterna far inte bevilja auktorisation
att starta verksamhet som virdepappersforetag forrin de
har fitt upplysning om vilka aktiedgare eller andra del-
agare, oavsett om de &r fysiska eller juridiska personer,
som direkt eller indirekt har kvalificerat innehav, och om
storleken av sddana innehav.

De behériga myndigheterna skall vigra auktorisation om
de, med hinsyn till behovet av en sund och ansvarsfull
ledning av ett virdepappersforetag, bedémer att limplig-
heten hos aktiedgare eller andra deligare som avses i
forsta stycket inte ir tillfredsstillande.

Artikel 5

1 friga om filialer till virdepappersféretag som har
stadgeenligt site utanfor gemenskapen och som péaborjar
eller bedriver verksamhet fir medlemsstaterna inte
tillimpa bestimmelser som ger en mer férmanlig behand-
ling 4n den som tillimpas for filialer till virdepappersfd-
retag som har stadgeenligt site i en medlemsstat.

Artikel 6

De behoriga myndigheterna i den andra berorda
medlemsstaten skall i férvig tillfrigas om auktorisation av
ett virdepappersforetag som

— ir dotterforetag till ett vardepappersféretag eller kre-
ditinstitut med auktorisation i en annan medlemsstat,

— ir dotterforetag till ett moderféretag till ett virdepap-
persforetag eller ett kreditinstitut som ar auktoriserat i
en annan medlemsstat, eller

— stdr under idgarkontroll av samma fysiska eller
juridiska personer som har agarkontroll &ver ett varde-
pappersforetag eller ett kreditinstitut som ar auktori-
serat i en annan medlemsstat.

AVDELNING III
Foérhallandet till tredje land

Artikel 7

1. De behoriga myndigheterna i medlemsstaterna skall
underritta kommissionen

a) om varje auktorisation av ett foretag som direkt eller
indirekt 4r dotterforetag till ett moderféretag som lyder
under lagstiftning i tredje land, eller

b) nir ett sidant moderforetag forvarvar sadan dgarandel i
ett virdepappersforetag i gemenskapen att det senare
blir dess dotterforetag.

I bada fallen skall kommissionen underritta radet till dess
att en kommitté for overlatbara virdepapper har inrittats
av ridet pd férslag frin kommissionen.

Om auktorisation beviljas ett foretag som direkt eller indi-
rekt ar dotterforetag till ett moderforetag som lyder under
tredje lands lagstiftning, skall de behériga myndigheterna
i den underrittelse de tillstaller kommissionen beskriva
gruppens struktur.

2.  Medlemsstaterna skall underritta kommissionen om
alla svérigheter av allmin natur som deras virdepappersfs-
retag moter vid etablering eller tillhandahéllande av tjin-
ster 1 tredje land.

3.  Kommissionen skall forsta géngen senast sex
manader efter det att detta direktiv har tritt i kraft och
darefter regelbundet ligga fram en rapport som analyserar
den behandling gemenskapens virdepappersféretag roner
i tredje land i de avseenden som avses i punkt 4 och 5 i
fraga om etablering, bedrivande av investeringstjinsteverk-
samhet och forviarv av #4garandel i virdepappersforetag i
tredje land. Kommissionen skall tillstalla rddet dessa
rapporter tillsammans med limpliga férslag.

4. Nirhelst det kommer till kommissionens kinnedom
antingen genom de rapporter som avses i punkt 3 eller
genom annan information, att ett tredje land inte erbjuder
virdepappersforetag hemmahorande i gemenskapen effek-
tivt marknadstilltride jamforbart med det som gemen-
skapen erbjuder virdepappersforetag frén det landet, fir
kommissionen ldmna forslag till rddet om limpligt
mandat fér underhandlingar med 4ndamal att uppna
jamforbara konkurrensmojligheter {6r virdepappersforetag
hemmahorande i gemenskapen. Ridet skall besluta med
kvalificerad majoritet.

5. Nirhelst det kommer till kommissionens kinne-
dom, antingen genom de rapporter som avses i punkt 3
eller genom annan information, att virdepappersforetag
hemmahorande i gemenskapen inte fir nationell behand-
ling 1 ett tredje land, innebérande samma konkurrensmoj-
ligheter som erbjuds inhemska vardepappersforetag, och
att kravet pa effektivt marknadstilltride inte 4r uppfyllt,
far kommissionen ta initiativ till underhandlmgar med
indamal att dstadkomma rittelse.

I fall som avses i féregdende stycke far, utdver initiativ till
underhandlingar, nir som helst beslutas i enlighet med
det forfarande som faststills i det direktiv genom vilket
radet kommer att tillsitta den kommitté som anges i
punkt 1, att medlemsstaternas behoriga myndigheter skall
begransa eller uppskjuta prévningen av inneliggande eller
framtida ansokningar om auktorisation och f{6rvirv av
adgarandelar, da ansokningar gjorts av direkta eller indi-
rekta moderforetag understillda ett tredje lands lagar.
Sédana atgirder fir inte gilla for lingre tid 4n tre mana-
der.

Fore utgéngen av treménadsperioden far radet, med beak-
tande av resultaten av underhandlingarna, med
kvalificerad majoritet besluta efter forslag av kommis-
sionen huruvida atgirderna skall besta.

Sadana begransningar eller uppskov far inte tillimpas da
dotterforetag bildas av inom gemenskapen i behorig
ordning auktoriserade viardepappersforetag eller av deras
dotterforetag eller dé sddana virdepappersforetag eller
dotterforetag forvarvar dgarandelar i virdepappersforetag
inom gemenskapen.
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6. Nirhelst det kommer till kommissionens kdnnedom
att ndgot av de fall som avses i punkterna 4 och §
uppkommer, skall medlemsstaterna pa kommissionens
begiran underritta denna

a) om varje ansbkan om auktorisation av ett direkt eller
indirekt #gt dotterféretag till ett eller flera
moderféretag som ir underkastade vederborande tredje
lands lagar,

b) nirhelst de fir underrittelse enligt artikel 9 om att ett
sddant moderforetag avser att forvarva en agarandel i
ett virdepappersforetag hemmahorande i gemenska-
pen, s att det senare foretaget blir det forras dotterfo-
retag.

Denna skyldighet att limna information skall upphéra sa
snart en Overenskommelse har traffats med ett tredje land
enligt punkt 4 eller 5, eller nir de atgirder som avses i
punkt 5 andra och tredje styckena upphdr att gilla.

7. Atgirder som vidtas med stdd av denna artikel skall
std i Overensstimmelse med gemenskapens forpliktelser
enligt internationella 6verenskommelser, bilaterala eller
multilaterala, om ritt for virdepappersféretag att starta
och driva verksambhet.

AVDELNING IV

Villkor for verksamheten

Artikel 8

1. Hemlandets behoriga myndigheter skall kriva att ett
virdepappersforetag som de har auktoriserat hela tiden
uppfyller villkoren i artikel 3.3.

2. Hemlandets behériga myndigheter skall kriva att ett
virdepappersforetag som de har auktoriserat féljer de
regler som faststills i direktiv 93/6/EEG.

3. Tillsynen av ett vardepappersforetag aligger de beho-
riga myndigheterna i hemlandet oavsett om virdepappers-
foretaget etablerar en filial eller tillhandahaller tjanster i
en annan medlemsstat; denna regel skall inte péverka
tillimpningen av de bestimmelser i detta direktiv som
Alagger de behoriga myndigheterna i virdlandet ett ansvar.

Artikel 9

1. Medlemsstaterna skall kriva att var och en, som
avser att forvirva, direkt eller indirekt, ett kvalificerat
innehav i ett virdepappersforetag, underrittar behériga
myndigheter om storleken av det tilltinkta innehavet.
Underrittelse skall limnas 4ven av den som avser att 6ka
sitt kvalificerade innehav i sddan man att hans andel av
rostetalet eller kapitalet kommer att uppga till eller 6ver-
stiga 20, 33 eller 50 procent eller s& att virdepappersfore-
taget kommer att bli hans dotterforetag.

Utan att det péaverkar tillimpningen av bestimmelserna i
punkt 2 skall de behoriga myndigheterna ha ritt att, inom
en tid av hogst tre médnader frin det att underrittelse
enligt foregéende stycke gjorts, motsitta sig férvirvet, om
de, med hinsyn till behovet av sund och ansvarsfull
ledning av vardepappersforetag, bedomer att lampligheten
inte ar tillfredsstallande hos de personer som avses i fore-
gaende stycke. Om myndigheterna inte motséitter sig
forvarvet, far de foreskriva en viss tid inom vilket férvirvet
skall vara genomfort.

2. Om forvarvaren av innehav enligt punkt 1, dr ett
virdepappersforetag auktoriserat i en annan medlemsstat
eller moderforetag till ett virdepappersfoéretag auktoriserat
i en annan medlemsstat, eller person som har dgarkontroll
over ett virdepappersforetag auktoriserat i en annan
medlemsstat och om det foretag i vilket forvirvet avses
ske till f6ljd darav skulle f stillning av dotterforetag eller
komma under f6rvarvarens dgarkontroll, skall prévning av
forvirvet foregas av samrdd enligt artikel 6.

3. Medlemsstaterna skall kriva att var och en, som
avser att avyttra, direkt eller indirekt, ett kvalificerat
innehav 1 ett virdepappersforetag, underrittar behoriga
myndigheter om storleken av innehavet. Underrittelse
skall limnas dven av den som avser att minska sitt kvalifi-
cerade innehav i siédan man att hans andel av rostetalet
eller kapitalet skulle understiga 20 , 33 eller 50 procent
eller sa att virdepappersforetagets stallning som hans
dotterféretag skulle upphora.

4. Ett virdepappersféretag skall, da det far kinnedom
dirom, underritta behoriga myndigheter om sidana
forvarv eller avyttringar av kapitalinnehav i foretaget som
far till foljd att innehaven Overstiger eller understiger
nagot av de granstal som anges i punkterna 1 och 3.

Varje virdepappersforetag skall ocksa, minst en ging om
aret, underritta behoriga myndigheter om namnen pa
aktiedgare och andra deldgare med kvalificerade innehav
samt om storleken pd sadana innehav, sdsom framgér tex.
av uppgifter som lamnats vid bolagsstimma om aktiedgare
och andra delagare eller av uppgifter som redovisats i
enlighet med foreskrifter som giller for borsregistrerade
bolag.

5. Medlemsstaterna skall, i fall d@ de personer som
avses i punkt 1, utdvar sitt inflytande pa ett sitt som ar
dgnat att vara till skada fér en sund och ansvarsfull
ledning av ett virdepappersforetag, foreskriva skyldighet
for behoriga myndigheter att vidta étgirder. Sidana
atgirder far bla. bestd i foreligganden, sanktioner mot
medlemmarna av foretagsledningen samt i upphavande av
rostratt som 4r knuten till de ifrdgavarande aktiedgarnas
eller delagarnas aktier eller andelar.

Motsvarande atgirder skall vidtas i friga om personer som
underldter att limna sddana underrittelser som avses i
punkt 1. Om ett innehav har férvarvats trots att behoriga
myndigheter har motsatt sig forvirvet, skall medlemssta-
terna, oavsett de atgarder som i Ovrigt vidtas, f6reskriva
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antingen att rostritterna for sddana innehav inte fir utovas
eller att avgivna roster skall vara ogiltiga eller att de far
forklaras ogiltiga.

Artikel 10

Varje hemland skall uppritta sundhetsregler vilka virde-
pappersforetagen vid varje tidpunkt har att f6lja. Sidana
regler skall sirskilt kriva att ett virdepappersforetag

— har sunda forvaltnings- och redovisningsforfaranden,
kontroll- och sikerhetsarrangemang for elektronisk
databehandling och lampliga interna kontrollanord-
ningar omfattande sérskilt regler om anstilldas egna
affarer,

-— vidtar lampliga éatgirder i friga om instrument som
tillhor investerare foér att skydda dessas @dganderitt,
sarskilt i fall av foretagets insolvens, och for att fore-
bygga att virdepappersforetaget anvinder investerares
medel for egen rikning utom med investerarnas
uttryckliga samtycke,

— vidtar limpliga dtgirder i friga om penningmedel som
tillhor investerare for att skydda dessas rattigheter, och
for att, utom i friga om virdepappersforetag, hindra
att  virdepappersforetaget anvander investerares
kontanta medel for egen rikning,

— ombesdrjer att gjorda affarer registreras pa ett sitt som
ar tillrickligt 4tminstone f6r att myndigheterna i
hemlandet skall kunna 6vervaka efterlevnaden av de
sundhetsregler vilkas tillimpning de har ansvar for;
sddana registreringar skall bevaras under sa lang tid
som de behoriga myndigheterna faststiller,

— har sidan uppbyggnad och organisation att risken
minimeras for att kundens intresse asidositts pa grund
av intressekonflikter mellan foretaget och dess kunder
eller mellan olika kunder. Om en filial inrittas fér
dock inte dess organisation strida mot de uppforande-
regler som virdlandet stallt upp i friga om intresse-
konflikter.

Artikel 11

1. Medlemsstaterna skall uppstalla uppforanderegler
som virdepappersforetagen vid varje tidpunkt skall efter-
leva. Reglerna mdste innebdra att dtminstone de principer
hivdas som anges i foljande strecksatser och maste
tillimpas pa ett sadant sitt att de beaktar
yrkesmissigheten hos den at vilken tjansten tillhanda-
hélls. Medlemsstaterna skall ocksa dir si 4r lampligt
tillampa dessa regler pa de sidotjanster som anges i avsnitt
C i bilagan. Principerna skall sikerstilla att ett virdepap-
persforetag

— bedriver sin verksamhet pé ett hederligt och rittvist
satt med beaktande av kundernas bista och markna-
dens integritet,

— handlar med vederborlig skicklighet, omsorg och
skyndsamhet med beaktande av kundernas basta och
marknadens integritet,

— innehar och effektivt anvinder sidana resurser som
behovs for att rorelsen skall kunna bedrivas pd ett
tillfredsstallande sitt,

— frin sina kunder inhidmtar uppgifter om deras ekono-
miska situation, erfarenhet av virdepappersmarknaden
och malsittningen med de tjinster de efterfrigar,

— vid sina kontakter med kunder limnar tillricklig
information om sadana omstindigheter som ir visent-
liga i sammanhanget,

— forsOker undvika intressekonflikter och nar sidana
inte kan undvikas ser till att kunderna behandlas ratt-
vist, och

— uppfyller alla krav i tillampliga bestimmelser i friga
om hur verksamheten skall bedrivas for att frimja
kundernas intresse och marknadens integritet.

2. Utan att beslut som kan komma att fattas i samband
med harmoniseringen av uppférandereglerna paverkas,
skall ansvaret for inforandet och tillsynen av efterlevnaden
av dessa regler ligga kvar hos den medlemsstat diar en
tjanst tillhandahalls.

3. Nir ett virdepappersforetag verkstiller en order skall
vid tillimpning av de regler som avses i punkt 1 beddém-
ningen av investerarens yrkesmissighet avse den investe-
rare frin vilken ordern hirrér, oavsett om ordern har
lamnats direkt av denne sjilv eller indirekt genom ett
vardepappersféretag som tillhandahaller en sddan tjanst
som avses i avsnitt A.1 a i bilagan.

Artikel 12

Innan ett féretag gor affirer med investerare skall den
underritta dessa om vilken ersittningsfond eller motsva-
rande skydd som giller i fraga om de avsedda affirerna,
vilken ersittning det eller de tillimpliga systemen ger
respektive informera om att det inte finns nagon sidan
fond eller ersittningsmojlighet.

Rédet konstaterar att kommissionen har gjort ett uttalande
med innebdrden att den kommer att framstilla férslag om
harmonisering av ersittningssystem som ticker virdepap-
persforetags affirer senast den 31 juli 1993. Rédet
kommer att fatta beslut pa grundval av dessa forslag s
snart som mojligt i syfte att sitta de foreslagna systemen i
kraft vid samma tidpunkt som detta direktiv.
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Artikel 13

Detta direktiv hindrar inte vérdepappersforetag med
auktorisation i nidgon annan medlemsstat fran att med
varje tillgingligt kommunikationsmedel marknadsféra
sina tjanster i virdlandet, i enlighet med de regler rérande
form och innehall i sidan marknadsforing som kan ha
antagits for det allminna basta.

AVDELNING V

Ritten till etablering och friheten att tillhandahalla
tjinster

Artikel 14

1. Medlemsstaterna skall se till att investeringstjanster
och 6vriga tjinster som anges i avsnitt C i bilagan far
tillhandahallas inom deras territorier i enlighet med ar-
tiklarna 17, 18 och 19 av alla virdepappersféretag som
auktoriserats och stir under tillsyn av de behoriga
myndigheterna i en annan medlemsstat i enlighet med
detta direktiv, antingen genom etablering av en filial eller
enligt friheten att tillhandahélla tjanster, under forutsitt-
ning att tjinsterna omfattas av auktorisationen.

Detta direktiv skall inte inverka pa virdlindernas befo-
genheter i friga om andelar i féretag for kollektiva inves-
teringar pd vilka direktiv 85/611/EEG (') inte ar till-
lampligt.

2. Medlemsstaterna fir inte som villkor for etablering
av en filial eller tilthandahillandet av de tjinster som
avses i punkt 1 kriva auktorisation, tillhandahéllande av
kapitaltillskott eller andra atgirder med motsvarande
verkan.

3. En medlemsstat far kriva att affirer som avser
sidana tjinster som avses i punkt 1 skall utféras pé en
reglerad marknad om de uppfyller samtliga nedanstdende
villkor:

— Investeraren skall ha hemvist eller vara etablerad i
medlemsstaten.

— Virdepappersforetaget skall utfora affirerna genom ett
huvudkontor eller en filial belagen i medlemsstaten
eller enligt friheten att tillhandahilla tjanster i
medlemsstaten.

— Affiren berdér ett instrument som ir féremdl for
handel pd en reglerad marknad i medlemsstaten.

4.  Om en medlemsstat tillimpar punkt 3 skall den ge
investerare som har hemvist eller ir etablerade i medlems-

(') EGT nr L 375, 31.12.1985, s. 3. Direktivet senast andrat
genom direktiv 88/220/EEG (EGT nr L 100, 19.4.1988, s. 31).

staten ritt att inte folja den forpliktelse som uppstillts i
punkt 3 utan lata affirerna som avses i punkt 3 utféras
utanfor en reglerad marknad. Medlemsstaterna fir gora
utdévandet av denna ritt beroende av ett uttryckligt
godkinnande, varvid hansyn skall tas till olika investerares
olika skyddsbehov och sirskilt yrkesmissiga och institu-
tionella investerares féormaga att tillvarata sina egna intres-
sen. Sddant godkinnande maste i samtliga fall kunna ges
pa ett sadant sitt att det inte dventyrar ett snabbt verkstal-
lande av investerarens order.

5. Kommissionen skall lamna en rapport om tillamp-
ningen av punkterna 3 och 4 senast den 31 december
1998 och, om sé ir lampligt, f6resla férindringar av dem.

Artikel 15

1. Utan att piverka utévningen av den ritt till etable-
ring eller den frihet att tillhandahélla tjanster som avses i
artikel 14 skall virdlinderna se till att sidana virdepap-
persforetag som ar auktoriserade av de behériga myndig-
heterna i sina hemlinder att tillhandahaélla de tjinster som
avses i avsnitt A.1 b och A2 i bilagan, direkt eller indirekt
kan bli medlemmar i eller fa tilltrade till de reglerade
marknader i vardlinderna dar likartade tjanster tillhanda-
halls och att de 4ven kan bli medlemmar i eller fi
tilltrade till de system for clearing och avveckling som
tillhandahdlls medlemmarna pé sidana reglerade markna-

der.

Medlemsstaterna skall avskaffa alla nationella rattsregler
eller marknadsregler som begrinsar antalet personer som
far tillgang till reglerade marknader. Om tilltradet till en
reglerad marknad ir begrinsad pé grund av den juridiska
strukturen eller den tekniska kapaciteten, skall den
berdérda medlemsstaten se till att den reglerade markna-
dens struktur och kapacitet regelbundet anpassas.

2.  Medlemsskap 1 eller tilltrade till en reglerad
marknad skall vara villkorat av virdepappersforetagets
efterlevnad av kapitalkraven och hemlandets tillsyn av
denna efterlevnad i enlighet med direktiv 93/6/EEG.

Virdlinderna far uppstalla ytterligare kapitalkrav endast i
sadana avseenden som inte omfattas av det direktivet.

Tilltrade till en reglerad marknad, upptagande som
medlem diri och fortsatt tilltride eller medlemsskap skall
vara villkorat av efterlevnaden av den reglerade markna-
dens regler avseende marknadens uppbyggnad och
forvaltning och reglerna for affirer pa marknaden, av de
yrkesmissiga krav som galler f6r personal som verkar pa
eller i anslutning till marknaden, och av reglerna och
forfarandena for clearing och avveckling. De nirmare
atgirderna for genomforande av dessa regler och forfa-
randen far anpassas pa lampligt sitt, bl.a {or att sikerstilla
fullgorande av atféljande forpliktelser, dock under forut-
sittning att artikel 28 efterlevs.
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3. For att uppfylla den forpliktelse som uppstalls i
punkt 1 skail vardlanderna erbjuda de virdepappersféretag
som avses i den punkten valet att bli medlemmar i eller
att ha tillging till medlemsstatens reglerade marknader
antingen

— direkt, genom att etablera filialer i vardlinderna, eller

— indirekt, genom att grunda dotterbolag i virdlanderna
eller genom att forvirva foretag i vardlinderna som
redan 4ar medlemmar i medlemsstatens reglerade
marknader eller redan har tilltride till dem.

Dock fir de medlemsstater som nar detta direktiv antas
tillimpar en lagstiftning som inte tillater kreditinstitut att
bli medlemmar i eller ha tillgang till reglerade marknader
om de inte har sirskilda dotterbolag, fortsitta fram till den
31 december 1996 att tillimpa denna regel pa ett icke-
diskriminerande sitt pa kreditinstitut fran  Gvriga
medlemsstater di det giller tilltride till dessa reglerade
marknader.

Spanien, Grekland och Portugal fir utstricka denna
period fram till den 31 december 1999. Ett ar
dessforinnan skall kommissionen uppritta en rapport
med beaktande av de erfarenheter som har gjorts vid
tillimpningen av denna artikel och om si 4r lampligt
framligga ett forslag. Radet far pa grundval av forslaget
besluta med kvalificerad majoritet att se Over denna
ordning.

4. Om virdlandets reglerade marknad fungerar sa, att
det inte finns nagot krav pa fysisk narvaro, far de virde-
pappersforetag som avses i punkt 1 pa de villkor som
anges i punkt 1 —3 bli medlemmar i eller fd tilltrade till
denna reglerade marknad pd samma grunder utan att
behova vara etablerade i virdlandet. For att gora det
mojligt f6r sina virdepappersforetag att bli medlemmar i
eller f& tillging till vardlanders reglerade marknader i
enlighet med denna punkt, skall hemlinderna tillita dessa
virdlanders reglerade marknader att tillhandahilla
lampliga anordningar pd hemlindernas territorium.

5. Denna artikel paverkar inte medlemsstaternas ritt att
godkinna eller forbjuda inrittandet av nya marknader
inom sina territorier.

6. Denna artikel har ingen verkan

— i Tyskland i friga om reglering av verksamhet som
Kursmakler, eller

— i Nederlinderna { friga om reglering av verksamhet
som hoekmannen.

Artikel 16

For oOmsesidigt erkidnnande och tillimpning av detta
direktiv dvilar det varje medlemsstat att uppritta en
forteckning 6ver de reglerade marknader for vilka det 4r
hemland och vilka uppfyller medlemsstatens bestimmel-
ser, och att versinda denna férteckning tillsammans med
reglerna for dessa reglerade marknaders organisation och

verksamhet till 6vriga medlemsstater och till kommissio-
nen. Motsvarande skall goras vid varje andring av nimnda
torteckning eller regler. Kommissionen skall offentliggora
forteckningarna &ver reglerade marknader och dndringar 1
dessa i Europeiska gemenskapernas officiella tidning
atminstone en ging om Aaret.

Kommissionen skall senast den 31 december 1996 avge
en rapport om den information som silunda mottagits
och i de fall det 4r lampligt, foresld dndringar av den defi-
nition av reglerade marknader som giller vid tillimpning
av detta direktiv.

Artikel 17

1. Utover att uppfylla de villkor som uppstills i artikel
3 skall varje virdepappersforetag som onskar etablera en
filial inom en annan medlemsstats territorium underritta
de behoriga myndigheterna i hemlandet.

2. Medlemsstaterna skall kriva att varje virdepappersfo-
retag som Onskar etablera en filial inom en annan
medlemsstats territorium vid underrittelse enligt punkt 1
skall lamna uppgift om foljande:

a) Den medlemsstat inom vars territorium foretaget avser
att etablera en filial. :

b) En verksamhetsplan som anger bland annat de
tilltinkta affarsverksamheterna och filialens organisa-
tionsstruktur.

c) Den adress i virdlandet dar handlingar kan erhéllas.

d) Namnen pa dem som leder filialens verksambhet.

3. Om inte de behoriga myndigheterna i foretagets
hemland har anledning att ifrgasitta vardepappersforeta-
gets administrativa struktur eller finansiella situation med
beaktande av den avsedda verksamheten skall de inom tre
manader efter att ha erhallit alla uppgifter som avses i
punkt 2 vidarebefordra dessa till de behoriga myndighe-
terna 1 vardlandet och underritta vardepappersforetaget
hirom.

De skall ocksd oversinda upplysningar om alla ersitt-
ningssystem med syfte att skydda filialens investerare.

I fall da hemlandets behoriga myndigheter vigrar att dver-
sinda de uppgifter som anges i punkt 2 till virdlandets
behoriga myndigheter, skall skilen hirf6ér limnas till det
berorda vardepappersforetaget inom tre manader frin det
att alla uppgifter kommit in. En siddan vigran liksom
underlitenhet att limna besked skall kunna prévas av
domstol i hemlandet.

4. Innan en filial till ett virdepappersforetag inleder sin
verksamhet skall virdlandets behériga myndigheter inom
tvd manader frin det att de fitt in de uppgifter som avses
i punkt 3 forbereda tillsyn av virdepappersforetaget i
enlighet med artikel 19 och, om sa erfordras, ange under
vilka villkor — inklusive uppféranderegler — motiverade
av hiansyn till det allminnas biasta, verksamheterna fér
bedrivas i vardlandet.
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S.  Efter underrittelse frin virdlandets behdriga
myndigheter eller sedan den i punkt 4 angivna fristen
16pt ut utan att ndgon underrittelse erhallits frain myndig-
heterna, far filialen etableras och inleda sin verksamhet.

6. Om forindring sker i ndgot avseende som uppgivits
i en underrittelse enligt punkt 2 b, c eller d skall virde-
pappersforetaget skriftligen underritta behdriga myndig-
heter i hemlandet och virdlandet om forindringen;
underrittelse skall lamnas minst en manad innan férind-
ringen genomfors, sa att det blir mojligt fér hemlandets
behériga myndigheter att fatta beslut enligt punkt 3 och
for virdlandets behoriga myndigheter att i anledning av
forindringen fatta beslut enligt punkt 4.

7. Vid férindring av de foérhéllanden varom upplys-
ningar har limnats i enlighet med punkt 3 andra stycket
skall myndigheterna i foretagets hemland underritta
myndigheterna i virdlandet om detta.

Artikel 18

1. Ett virdepappersforetag som for forsta gingen
onskar driva verksamhet inom en annan medlemsstats
territorium enligt friheten att tillhandahalla tjanster skall
limna f6ljande uppgifter till de behériga myndigheterna i
foretagets hemland:

— Den medlemsstat dir foretaget avser att bedriva verk-
sambhet.

— En verksamhetsplan med uppgift sirskilt om vilken
eller vilka investeringstjinster foretaget avser att
tillhandahalla.

2. De behoriga myndigheterna i foretagets hemland
skall inom en manad efter det att de har erhéllit de
upplysningar som avses i punkt 1 vidarebefordra upplys-
ningarna till de behoriga myndigheterna i vardlandet.
Virdepappersforetaget far darefter borja tillhandahélla
investeringstjansten eller investeringstjansterna i fraga i
virdlandet.

I de fall det behovs skall de behoériga myndigheterna i
virdlandet, vid mottagande av upplysningar enligt punkt
1, for virdepappersforetaget ange de villkor, daribland
uppférandereglerna, som de som tillhandahaller investe-
ringstjinsterna for det allminnas basta maste folja i vard-
landet.

3. Vid indringar av de forhéllanden som meddelats
enligt punkt 1 andra strecksatsen, skall virdepappersfore-
taget skriftligen underritta de behoriga myndigheterna i
hemlandet och virdlandet om indringarna innan dessa
genomfors, sé att de behoriga myndigheterna i vardlandet
om si ir nddvindigt kan underritta foretaget om de
forandringar eller tilligg som skall gbras i de upplysningar
som har lamnats enligt punkt 2.

Artikel 19

1. Virdlinderna far for statistiska indamal féreskriva
skyldighet for alla virdepappersforetag som har filialer pa
deras territorium att till virdlindernas behériga myndig-
heter limna periodiska rapporter om verksamheten i
dessa linder.

Vid fullgérandet av sina penningpolitiska uppgifter far
virdlanderna, utan att det paverkar de atgirder som krivs
for genomforande av Europeiska monetira systemet, kriva
att alla filialer till virdepappersforetag frin andra
medlemsstater skall limna samma information som fér
detta dndamal krivs av inhemska virdepappersforetag.

2. Vid fullgérandet av sina uppgifter enligt detta
direktiv far virdlinderna kriva att filialer till virdepap-
persforetag skall limna samma uppgifter som f6r detta
indamal krivs av inhemska foretag.

Virdlinderna far kriva att virdepappersforetag som
bedriver verksamhet inom deras territorium enligt
friheten att tillhandahilla tjinster skall tillhandahélla de
upplysningar som beh6vs for att Svervaka att de efterlever
de for dem tillimpliga normer som stillts upp av virdlan-
det, dock att dessa krav inte far vara stringare in de som
samma medlemsstat tillimpar pa etablerade foretag for
overvakning av dessas efterlevnad av samma normer.

3. Om ett virdlands behoriga myndigheter finner att
ett virdepappersforetag som har en filial eller som tillhan-
dahaller tjanster inom virdlandets territorium inte efter-
lever de foreskrifter som utfirdats med anledning av
bestimmelserna 1 detta direktiv om befogenheter f6r vird-
landets behoriga myndigheter, skall dessa myndigheter
forelagga virdepappersforetaget att vidta rittelse.

4. Om det berdrda virdepappersforetaget underlater att
vidta erforderliga atgirder for riattelse, skall virdlandets
behoriga myndigheter underritta hemlandets behoriga
myndigheter. Hemlandets behoriga myndigheter skall
snarast vidta alla erforderliga dtgarder for att virdepappers-
foretaget skall astadkomma rittelse. De behériga myndig-
heterna i virdlandet skall underrittas om vilka atgirder
som vidtas.

5. Om virdepappersforetaget, trots de atgirder som
vidtagits av hemlandet eller beroende pa att sidana
atgarder visar sig otillrickliga eller inte kan genomféras i
den ifragavarande medlemsstaten, fortsitter att $vertrida
de i virdlandet gillande foreskrifter som avses i punkt 3,
far viardlandet, efter att ha underrittat hemlandets behé-
riga myndigheter, vidta erforderliga dtgirder fér att hindra
eller bestraffa vidare &évertridelser och, i den mén det ar
nodvindigt, hindra virdepappersforetaget att gora nya
transaktioner inom virdlandets territorium. Medlemssta-
terna skall tillse att delgivning med virdepappersforetagen
kan ske inom deras territorier av sédana handlingar som
ir nodvandiga for dessa tgarder.
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6. Ovanstiende regler skall inte piverka méjligheterna
for ett virdland att vidta erforderliga atgirder for att
hindra eller beivra &vertridelser inom sitt territorium av
uppforanderegler som inforts enligt artikel 11 och av
andra bestimmelser i lagar eller andra forfattningar som
utfardats i det allminnas intresse. Sddana atgarder skall
kunna innefatta hinder for virdepappersforetag som Gver-
trider reglerna att gora nya transaktioner inom virdlan-
dets territorium.

7. Varje atgird enligt punkterna 4—6 som omfattar
sanktioner mot ett virdepappersforetags verksamhet eller
inskrinkningar i denna verksamhet skall pd vederborligt
sitt motiveras och delges det berérda virdepappersforeta-
get. Varje sidan atgird skall kunna provas av domstol i
den medlemsstat vars myndigheter beslutat om atgérden.

8. Innan atgarder vidtas i den ordning som féreskrivs i
punkterna 3 — S, far virdlandets behoriga myndigheter i
bridskande fall interimistiskt vidta de sakerhetsatgirder
som ar ndédvindiga for att skydda investerare och andra
for vilka tjinster utfors. Kommissionen och de andra

medlemsstaternas behoriga myndigheter skall underrattas -

om sidana dtgirder sd snart det kanske.

Kommissionen far, efter att ha hort de behériga myndig-
heterna i berérda medlemsstater, besluta att vardlandet
skall dndra eller aterkalla atgarderna.

9. Om en auktorisation aterkallas skall virdlandet
underrittas om detta och vidta erforderliga dtgirder for att
hindra virdepappersforetaget att utfora nya transaktioner
inom virdlandets territorium och for att skydda investe-
rarnas intressen. Kommissionen skall vartannat ar
framligga en rapport om sidana fall for den kommitté
som senare skall inrittas pd virdepappersomradet.

10. Medlemsstaterna skall underritta kommissionen
om antalet och arten av de fall dir vagran har férekommit
enligt artikel 17 eller dar atgirder har vidtagits med stod
av punkt 5 ovan. Kommissionen skall vartannat &r
framlagga en rapport om sadana fall f6r den kommitté
som senare skall inrittas pa virdepappersomradet.

Artikel 20

1. For att se till att de myndigheter som har ansvar fér
marknaderna och for tillsyn har tillgdng till den informa-
tion de behover for att utfora sina uppgifter skall véirdlan-
derna stilla dtminstone féljande krav:

a) Virdepappersfoéretag skall, utan att det paverkar
itgarder som vidtagits for genomférande av artikel 10,
under minst fem ar halla tillgingliga for myndighe-
terna alla relevanta uppgifter om affirer som avser
sadana tjanster som anges i artikel 14.1 som de har
utfért betriffande instrument som 4r foremal for

handel pé en reglerad marknad, oavsett om affirerna
har utférts pd en sadan reglerad marknad eller inte.

b) Virdepappersforetagen skall till de behériga myndig-
heterna i hemlandet rapportera alla affirer som avses i
a om affirerna omfattar

— aktier eller andra instrument som ger tiligang till
kapitalandelar,

— obligationer eller andra likvirdiga skuldférbindel-
ser,

— standardiserade terminskontrakt avseende aktier,
eller

— standardiserade aktieoptioner.

Rapporterna skall goras tillgingliga fér den berérda
myndigheten s& snart som méjligt. Den tid inom vilken
rapportering skall ske skall faststillas av myndigheten.
Tiden fir utstrackas till slutet av den nirmast f6ljande
arbetsdagen i de fall detta betingas av organisatoriska eller
praktiska skidl men inte under néigra omstindigheter
langre.

Rapporterna skall sirskilt innehalla beteckning och
nummer pa de instrument som kopts eller silts, datum
och tid for affiren, priset samt de uppgifter som behovs
for att identifiera de berdrda virdepappersforetagen.

Hemlandet far foreskriva att den skyldighet som
uppstillts i b i fraga om obligationer och andra likvirdiga
skuldférbindelser skall tillimpas endast pd de samlade
affarerna i samma instrument.

2. Om ett virdepappersforetag gor en affir pid en
reglerad marknad i virdlandet, far hemlandet efterge sina
egna krav pa rapportering i de fall di virdepappersfére-
taget 4r underkastat likvirdiga krav att rapportera affiren
till de myndigheter som svarar f6r den reglerade markna-
den.

3. Medlemsstaterna skall bestimma att den rapport
som avses i punkt 1 b skall géras antingen av viardepap-
persforetaget sjalvt eller av ett handelssystem eller genom
de myndigheter som ar ansvariga fér borser eller andra
reglerade marknader.

4. Medlemsstaterna skall se till att den information
som blir tillganglig i enlighet med denna artikel ocksi
blir tillganglig fér en riktig tillimpning av artikel 23.

5. Varje medlemsstat far, pd ett icke-diskriminerande
satt, infora eller bibehalla bestimmelser som ar stringare
inom det omrade som regleras av denna artikel i friga om
innehall och form med avseende pé bevarande och
rapportering av uppgifter om affirer

— som genomférs pa en reglerad marknad for vilken
staten ir hemland, eller

— som genomfors av virdepappersforetag for vilka staten
ar hemland.
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Artikel 21

1. For att gora det mojligt for investerare att vid varje
tidpunkt bedéma villkoren for en affir som de 6verviger
och efterat kontrollera under vilka omstindigheter den
har utforts skall varje behorig myndighet, for varje
reglerad marknad som myndigheten har angett i den
forteckning som avses i artikel 16, vidta atgarder for att
tillhandahélla investerarna de upplysningar som avses i
punkt 2. I enlighet med de krav som uppstills i punkt 2
skall de behériga myndigheterna avgéra i vilken form och
inom vilken bestimd tid dessa upplysningar skall tillhan-
dahdllas och pa vilket sitt upplysningarna skall goras
tillgangliga, med beaktande av den reglerade marknadens
beskaffenhet, storlek och behov och av vilka investerare
som verkar dar.

2.  De behoriga myndigheterna skall fér varje instru-
ment stilla dtminstone féljande krav:

a) Offentliggorande vid bérjan av varje handelsdag av det
vigda genomsnittspriset, de hogsta och ligsta priserna
och omsittningen pa den reglerade marknaden for
hela foéregdende dags handel.

b) For kontinuerliga orderbaserade och prisbaserade
marknader dessutom offentliggérande

— vid slutet av varje handelstimme av det vigda
genomsnittspriset och omsittningen pa den regle-
rade marknaden under den sextimmarsperiod som
slutar s3, att det dterstdr tva timmars handel innan
offentliggbrandet sker, och

— var tjugonde minut av det vigda genomsnittspriset
och det hogsta och lagsta priset pd den reglerade
marknaden under en tvidtimmarsperiod som slutar
sd, att det aterstar en timmes handel fére offentlig-
gorandet.

Om investerarna i forvag har tillgdng till upplysningar om
priser och volymer till vilka affirer kan goras

i) skall denna information standigt vara tillginglig under
den tid handeln pa marknaden pagar,

ii) skall de villkor som anges for ett visst pris och en viss
volym vara villkor pa vilka det ar méjligt for en inves-
terare att genomfora en sidan affar.

De behériga myndigheterna far senareligga eller tillfalligt
uppskjuta offentliggérandet om det finns skil till detta pa
grund av en sirskild situation pa marknaden eller i fraga
om smé marknader, for att skydda anonymiteten f6r
foretag och investerare. De behoriga myndigheterna fir
tillimpa sirskilda bestimmelser i friga om sirskilda
affirer som ir mycket stora jaimfért med genomsnittliga
affirer i virdepapperet i friga pd den marknaden och i
friga om virdepapper med mycket lig likviditet bedomt
pd objektiva grunder och offentliggjort. De behoriga
myndigheterna fir dven tillimpa mer flexibla bestimmel-
ser, sirskilt i friga om tidsfrister for offentliggérande, for

affarer avseende obligationer och andra likvirdiga skuld-
forbindelser.

3. Inom denna artikels tillimpningsomrade far varje
medlemsstat infora eller bibehilla stringare eller ytterli-
gare bestimmelser i friga om innehdll och form vad
giller den information som maste goras tillginglig fér
investerarna om affirer som genomférs pé reglerade
marknader f6r wvilka staten 4r hemland, wunder
forutsittning att dessa bestimmelser ir tillimpliga oavsett
i vilken medlemsstat utfardaren av virdepapperet hor
hemma och i vilken medlemsstat instrumentet forsta
gangen noterades pa den reglerade marknaden.

4. Kommissionen skall rapportera om tillimpningen
av denna artikel senast den 31 december 1997. Radet far,
pd forslag av kommissionen, med kvalificerad majoritet
fatta beslut om 4ndring av denna artikel.

AVDELNING VI

Myndigheter med ansvar for auktorisation och
tillsyn

Artikel 22

1. Medlemsstaterna skall utse de behoriga myndigheter
som skall utféra de dligganden som bestimts i detta direk-
tiv. De skall underritta kommissionen om detta med
uppgift om eventuell ansvarsuppdelning.

2. De myndigheter som avses i punkt 1 skall antingen
vara offentliga myndigheter, organ som erkints i nationell
lagstiftning eller organ som dr erkanda av offentliga
myndigheter som genom nationell lagstiftning har erh&llit
uttrycklig behorighet hirtill.

3. Dessa myndigheter maéste ha alla de befogenheter
som behdvs for att genomfdra sina uppgifter.

Artikel 23

1.  Om det finns tva eller flera behériga myndigheter i
samma medlemsstat skall de samarbeta nira vid tillsynen
av virdepappersforetag med verksamhet i medlemsstaten.

2. Medlemsstaterna skall se till att dessa behoriga
myndigheter har ett nira samarbete med de myndigheter
som har ansvar for 6vervakningen av finansmarknader,
kredit- och andra finansinstitut och férsikringsforetag,
savitt giller de foretag som dessa myndigheter har tillsyn
over.

3. Om ett virdepappersforetag genom att tillhandahilla
tjinster eller genom att grunda en filial har verksamhet i
en eller flera medlemsstater férutom hemlandet skall de
behoriga myndigheterna i alla berdrda medlemsstater nira
samarbeta for att pa ett mer effektivt satt utféra sina olika
aligganden inom detta direktivs tillimpningsomrade.
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De skall pd begiran forse varandra med alla de upplys-
ningar rérande ledning och agande i sidana vardepappers-
foretag som kan forvintas underlitta tillsynen och alla
upplysningar som kan forvintas underlitta 6vervakningen
av sddana foretag. I synnerhet skall myndigheterna i
hemlandet samarbeta for att se till att myndigheterna i
virdlandet inhimtar de uppgifter som avses i artikel 19.2.

I den utstrickning som det ir nodvindigt for att utdva
tillsynen skall de behériga myndigheterna i hemlandet
underrittas av de behoriga myndigheterna i vérdlandet
om alla atgirder som virdlandet vidtar i enlighet med
artikel 19.6 och som omfattar sanktioner gentemot ett
virdepappersforetag eller inskrankningar i dess verksam-
het.

Artikel 24

1.  Varje virdland skall, om ett virdepappersforetag med
auktorisation i en annan medlemsstat bedriver verksamhet
inom dess territorium genom en filial, se till att de beho-
riga myndigheterna i hemlandet efter att ha underrittat de
behoériga myndigheterna i virdlandet sjilva eller genom
personer som de anlitat for detta dndamaél fir utfora
kontroll pd platsen av de upplysningar som avses i artikel
233.

2.  De behoriga myndigheterna i hemlandet far ocksa
begira att de behoriga myndigheterna i virdlandet later
genomféra sddan kontroll. Myndigheter som tar emot en
sddan begiran maiste, inom ramen for sina befogenheter,
tillmotesgéd denna genom att sjalva genomféra kontrollen,
genom att tillita de myndigheter som begirt den att
utféra den eller genom att lata revisorer eller experter gora
detta.

3. Denna artikel péverkar inte den ritt de behdriga
myndigheterna i virdlandet har att vid fullgérandet av
sina &liggande enligt detta direktiv utfora kontroller pa
plats av filialer som ar etablerade inom dess territorium.

Artikel 25

1. Medlemsstaterna skall foreskriva att alla personer
som arbetar eller som har arbetat fér behoriga myndig-
heter samt revisorer och experter som &r verksamma for
behériga myndigheters rikning skall vara bundna av tyst-
nadsplikt. Tystnadsplikten skall innebéra att ingen konfi-
dentiell information som erhélls i tjinsten far rojas till
nigon person eller myndighet utom i sammandrag eller i
sammanstillning som omojliggdr  identifikation av
enskilda virdepappersforetag, dock med forbehall for fall
som omfattas av straffrattslig lagstiftning.

Dock far, i fall da ett virdepappersforetag har forsatts i
konkurs eller underkastats tvingslikvidation, konfidentiell
information som inte berér tredje part, engagerad i forsok
att ridda foretaget, yppas vid tvistemalsférfaranden.

2. Vad som sigs i punkt 1 skall inte hindra medlems-
staternas behoriga myndigheter att utbyta information i
enlighet med detta eller andra direktiv som galler for
vardepappersforetag. For sddan information skall tystnads-
plikt gilla enligt punkt 1.

3. Medlemsstaterna fir ingd samarbetsavtal for utbyte
av information med behoriga myndigheter i tredje land,
endast om den information som Overlimnas ir féremal
for sekretess i mottagarlandet minst likvirdig den som
foreskrivs i denna artikel.

4.  Behoriga myndigheter, som erhaller konfidentiell
information enligt punkterna 1 eller 2, fir anvinda den
endast i tjinsten och dar endast

— for att kontrollera att villkoren for att virdepappers-
foretag skall fa starta verksamhet ar uppfyllda och for
att underlatta gruppbaserad eller icke gruppbaserad
tillsyn &ver sadan verksambhet, sirskilt med avseende
pa de kapitalkrav som stalls i direktiv 93/6/EEG,
rutiner fér administration och redovisning samt intern
kontroll,

— for att forelagga sanktioner,

— vid overklagande i administrativ ordning av beslut
som fattats av den behériga myndigheten,

— vid domstolsforfaranden som har inletts enligt artikel
26.

5. Vad som sigs i punkterna 1 och 4 skall inte utgora
hinder for utbyte av information

a) inom en medlemsstat, om det finns tvd eller flera
behoriga myndigheter, eller

b) inom en medlemsstat eller mellan medlemsstater,
mellan de behériga myndigheterna och

— myndigheter med ansvar for tillsyn Gver kredit-
institut, andra finansinstitut och forsikringsféretag
samt myndigheter med ansvar for tillsyn over
finansiella marknader,

— organ som har ansvar f6r virdepappersf6retags
konkurs eller likvidation eller liknande férfaranden,

— personer ansvariga for obligatorisk revision av
virdepappersféretags och andra finansiella instituts
rikenskaper,

vid deras fullgérande av tillsynsuppgifter samt for
utlaimnande till organ som forvaltar ersittningssystem
av sidan information som dessa organ behover for sin
verksamhet. Dessa upplysningar skall vara underka-
stade tystnadsplikt enligt punkt 1.
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6. Inte heller skall bestimmelserna i denna artikel
utgdra hinder for en behorig myndighet att till sidana
centralbanker som inte ut6var tillsyn 6ver kreditinstitut
eller virdepappersforetag individuellt ldmna ut informa-
tion som dessa centralbanker kan behéva i egenskap av
monetira myndigheter. Den information som erhéllits
skall vara underkastad tystnadsplikt enligt punkt 1.

7. Denna artikel skall inte hindra de behoriga myndig-
heterna frén att vidarebefordra de upplysningar som avses
i punkt 1—4 till en clearingorganisation eller annat
liknande organ som ir erkant i nationell lagstiftning for
att tillhandahalla clearing- och avvecklingstjanster at
ndgon av marknaderna i medlemsstaten, om de anser att
detta ir nodvandigt for att sikerstilla att dessa organ
fungerar vid férsummelser eller mojliga forsummelser frin
en marknadsaktors sida. De upplysningar som erhalls
skall vara underkastade den tystnadsplikt som anges i
punkt 1. Medlemsstaterna skall ocksa se till att de upplys-
ningar som erhalls enligt punkt 2 inte far yppas under de
omstindigheter som avses i den hidr punkten utan ut-
tryckligt medgivande av de behériga myndigheter som
har 6verlimnat upplysningarna.

8.  Oavsett sidana bestimmelser som avses i punkterna
1 och 4 far medlemsstaterna med stoéd av bestimmelser i
lag tilldta att viss information lamnas ut savil till andra
avdelningar inom deras centralférvaltningar med ansvar
for lagstiftning om tillsyn 6ver kreditinstitut, finansiella
institut, virdepappersforetag och foérsikringsforetag som
till personer med uppdrag frin sidana avdelningar.

Sadant utlimnande fir dock ske endast da det 4r nédvian-
digt fér utévande av tillsyn.

Vidare skall medlemsstaterna foreskriva att sddan informa-
tion som erhallits med stéd av punkterna 2 och 5 och
sddan som erhallits vid inspektion pé platsen i enlighet
med artikel 24 aldrig far r6jas i de fall som avses i den har
punkten utan uttryckligt samtycke av de behoriga
myndigheter som limnat ut informationen eller av beho-
riga myndigheter i den medlemsstat i vilken inspektionen
verkstillts.

9. Om en medlemsstat vid antagandet av detta direktiv
har bestimmelser om informationsutbyte mellan myndig-
heter for att kontrollera efterlevnaden av lagar om tillsyn,
organisation, drift och affarsbruk i niringsdrivande féretag
samt foreskrifter om finansmarknaderna, fir medlems-
staten fortsitta att tillata vidarebefordran av sédana upplys-
ningar i avvaktan pd samordning av alla bestimmelser
som styr utbyte av information mellan myndigheter i hela
finanssektorn, dock lingst fram till den 1 juli 1996.

Medlemsstaterna skall dock se till att upplysningar som
kommer frin en annan medlemsstat inte far avsl6jas i de
fall som avses i forsta stycket utan uttryckligt medgivande
fran de behoériga myndigheter som har yppat den, och att
de endast far anvindas i de syften for vilka dessa myndig-
heter limnat sitt medgivande.

Rédet skall genomféra den samordning som avses i forsta
stycket pd grundval av ett forslag frin kommissionen.

Radet konstaterar att kommissionen har gjort ett uttalande
med inneborden att den kommer att framligga forslag
senast den 31 juli 1993. Réddet kommer att behandla dessa
forslag s snart som mojligt i avsikt att sitta dar foreslagna
regler i kraft vid samma tidpunkt som detta direktiv.

Artikel 26

Medlemsstaterna skall se till, att beslut som fattas i friga
om ett virdepappersforetag enligt lagar och andra forfatt-
ningar som har inforts i enlighet med detta direktiv kan
provas av domstol. Samma regel skall gilla om beslut om
auktorisation inte har fattats inom sex méinader efter det
att en ansokan som innehaller alla de uppgifter som krivs
enligt gallande bestimmelser har ingivits.

Artikel 27

Utan att det péverkar tillimpningen av forfaranden fér
aterkallelse av auktorisation eller tillimpningen av straff-
rittsliga bestimmelser, skall medlemsstaterna féreskriva
att deras behoriga myndigheter fir — gentemot virdepap-
persforetag som bryter mot lagar eller andra férfattningar
om deras tillsyn eller verksamhet respektive gentemot
dem som har faktisk kontroll éver verksamheten i dessa
foretag — vidta atgirder eller foreligga sanktioner som
uttryckligen syftar till att fa overtridelserna eller dessas
orsaker att upphora.

Artikel 28

Medlemsstaterna skall sikerstilla att tillimpningen av
detta direktiv sker pé ett icke-diskriminerande sitt.

AVDELNING VII

Slutbestimmelser

Artikel 29

I avvaktan pa att ett ytterligare direktiv antas med bestim-
melser om anpassningen av detta direktiv till den tekniska
utvecklingen pi nedan angivna omridden skall ridet i
enlighet med beslut 87/373/EEG (') pd férslag frin
kommissionen med kvalificerad majoritet fatta beslut om
de anpassningar som kan behévas enligt foljande:

— Utdkning av forteckningen i avsnitt C i bilagan.

— Anpassning av terminologin i férteckningarna i
bilagan for att ta hinsyn till utvecklingen pd finans-
marknaderna.

— De omréden inom vilka de behériga myndigheterna
skall utbyta information enligt artikel 23.

(') EGT nr L 197, 18.7.1987, s. 33.
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— Fértydligande av definitionerna for att sikerstilla en
likformig tillimpning av detta direktiv inom gemen-
skapen.

— Foértydligande av definitionerna for att vid tillamp-
ningen av detta direktiv kunna beakta utvecklingen pé
finansmarknaderna.

— Terminologisk och spréklig anpassning av begrepps-
bestimningar till senare rattsregler om virdepappers-
foretag och dirmed sammanhingande omraden.

— Ovriga uppgifter enligt artikel 7.5.

Artikel 30

1. Virdepappersforetag som redan fore den 31
december 1995 har auktorisation att i hemlandet tillhan-
dahilla investeringstjinster skall anses ha auktorisation
enligt detta direktiv om lagstiftningen i hemlandet fore-
skriver att de for att inleda siddan verksamhet maste
uppfylla villkor som motsvarar villkoren i artiklarna 3.3
och 4.

2. Virdepappersforetag som redan den 31 december
1995 bedriver verksamhet och som inte ingar bland dem
som avses i punkt 1 fir fortsitta sin verksamhet under
forutsittning att de senast den 31 december 1996 och i
enlighet med hemlandets bestimmelser erhéller auktori-
sation att fortsitta sin verksambhet i enlighet med bestim-
melserna om genomforandet av detta direktiv.

Det ir forst nir de beviljats sddan auktorisation som ritten
till etablering och friheten att tillhandahalla tjanster enligt
bestimmelserna i detta direktiv galler for dessa foretag.

3.  Om virdepappersforetag fore den dag di detta
direktiv antas har paborjat verksamhet i andra medlems-
stater antingen genom filialer eller enligt friheten att
tillhandahélla tjanster skall myndigheterna i varje
hemland mellan den 1 juli och den 31 december 1995 for

tillampningen av artiklarna 17.1, 17.2 och 18 tillstilla
myndigheterna i var och en av de Ovriga berdrda
medlemsstaterna en forteckning 6ver de foretag som
uppfyller kraven i detta direktiv och bedriver verksamhet i
dessa stater tillsammans med uppgift om vilken verk-
samhet som bedrivs.

4.  Fysiska personer som den dag da detta direktiv antas
har auktorisation i en medlemsstat att erbjuda investe-
ringstjanster skall anses ha auktorisation enligt detta
direktiv under forutsittning att de uppfyller de krav som
har uppstillts i artikel 1.2 andra stycket andra strecksatsen
och tredje stycket samtliga fyra strecksatser.

Artikel 31

Medlemsstaterna skall senast den 1 juli 1995 anta de Iagar
och andra forfattningar som ar nédvindiga for att folja
detta direktiv.

Dessa bestimmelser skall trida i kraft senast den 31
december 1995. Medlemsstaterna skall genast underritta
kommissionen om detta.

Nir en medlemsstat antar de bestimmelser som avses i
forsta stycket skall dessa innehélla en hinvisning till detta
direktiv eller &tfoljas av en sidan hinvisning nir de
offentliggbrs. Nirmare foreskrifter om hur hinvisningen
skall goras skall varje medlemsstat sjalv utfarda.

Artikel 32

Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.

Utfardat i Bryssel den 10 maj 1993.

Pd rddets vignar
N. HELVEG PETERSEN

Ordférande
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BILAGA

AVSNITT A

Tjinster

. a) Mottagande och férmedling for investerares rakning av order avseende ett eller flera av de instrument

som anges i avsnitt B.

b) Verkstillande av sddana order for annans rakning.

. Handel fér egen rikning med nédgot av de instrument som anges i avsnitt B.

. Portfsljférvaltning av virdepapper pa skdnsmissig grund enligt séirskilt uppdrag fran enskilda investerare

om bland virdepapperen ingar ett eller flera av de instrument som anges i avsnitt B.

. Placeringsgaranti (underwriting) vid emission av ett eller flera av de instrument som har fortecknats i

avsnitt B eller placering av sidana emissioner.

AVSNITT B

Instrument

. a) Overlatbara virdepapper.

b) Andelar i foretag for kollektiva investeringar.

. Penningmarknadsinstrument.

. Finansiella terminskontrakt (futures) och motsvarande instrument med kontantavrikning.
. Rinteterminskontrakt (Forward interest-rate agreements, FRA).

. Rinte- och valutaswaps samt swaps pa aktier och aktieindex.

. Koép- och siljoptioner avseende alla instrument som hor till detta avsnitt av bilagan, diri inbegripet

motsvarande instrument med kontantavrikning. Denna grupp inbegriper sarskilt valuta- och rinteoptio-
ner.

AVSNITT C

Sidotjanster

. Foérvaring och forvaltning av ett eller flera av de instrument som anges i avsnitt B.
. Kassavalvstjanster.

. Lamnande av kredit eller 1an till en investerare for att denne skall kunna genomféra en affir avseende ett

eller fler av de instrument som fértecknats i avsnitt B om foretaget som ger krediten eller lanet medverkar
i affaren.

. Radgivning till foretag i friga om kapitalstruktur, industriell strategi och nirliggande fragor samt rad och

tjanster avseende fusioner och foretagsforviry.

. Tjanster i samband med placeringsgaranti (underwriting).
. Investeringsradgivning rorande ett eller flera av de instrument som anges i avsnitt B.

. Valutatransaktioner om dessa har samband med investeringstjanster.



