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MOTIVERING

1. ALLMANT

| kommissionens meddelande av den 11 mag 1999, "Att genomféra handlingsramen for
finansmarknaderna: en handlingsplan”, anges en rad atgérder i syfte att skapa en réttslig ram
for att starka den inre marknaden for finansiella tjanster. Europeiska radet i Lissabon i april
2000 uttalade sig for att handlingsplanen skall genomfdras senast 2005. En av de faststéllda
atgardernai handlingsplanen & behovet av att bekampa marknadsmissbruk.

Vid Europeiska radets mote i Stockholm i mars 2001 antogs visemannakommitténs
(ordférande Alexandre Lamfalussy) dlutliga rapport om regleringen av de europeiska
vardepappersmarknaderna. | rapporten foreslogs att det skulle inforas en strategi i fyra nivaer
for reglering av vardepappersmarknaderna, dvs grundléggande principer (niva 1), dtgarder for
genomforande (niva 2), samarbete mellan tillsynsmyndigheterna (niva 3) och verkstéllighet
(niva 4). Niva 1 bor begrénsas till allmanna 6vergripande ramprinciper, medan niva 2 bor
omfatta tekniska genomférandedtgarder, som skall antas av kommissionen bitrédd av
Europei ska vardepapperskommittén.

Vid réddsmétet i Stockholm uttalade man sig ocksa for att lagstiftningsprocessen skulle
paskyndas och goras mer flexibel for att kunna svara mot utvecklingen pa marknaderna och
nya regleringsstandarder, samtidigt som kraven pa déppenhet, insyn och visshet om rattsl aget
respekteras.

Europaparlamentet samtyckte till den nya strategin i en resolution som antogs den 5 februari
2002 - med forbehdll for nagra ytterligare villkor som angavs i ordférande Romano Prodis
forklaring till Europaparlamentets plenarsession samma dag och i kommissionsledamot
Frederik Bolkesteins brev av den 2 oktober 2001 till Christa Randzio-Plath, ordférande for
Europaparlamentets utskott for ekonomi- och valutafragor.

Europaparlamentets och rédets direktiv 2003/6/EG' om insiderhandel och otillborlig
marknadspaverkan (marknadsmissbruk), som antogs den 3 december 2002, foljer denna nya
strategi och faststéller grundléaggande principer for att bekampa marknadsmissbruk. FoOr att
garantera enhetlig tilldmpning av bestdammelserna i hela gemenskapen och beakta de
finansiella marknadernas utveckling kréver direktivet att de nodvandiga tekniska dtgarderna
for genomforandet skall antas genom kommittéforfarandet enligt det avtal som traffats mellan
detreinstitutionerna.

| linje med den nya strategin for reglering av vardepappersmarknaderna och i enlighet med
ovannamnda avtal kontaktade Europeiska kommissionen som en forsta dtgard Europeiska
vérdepapperstillsynskommittén? for teknisk rédgivning om eventuella genomférandedtgarder
vad géller artikel 6.5 i det kommande direktivet om insiderhandel och otillborlig
marknadspaverkan (marknadsmissbruk), efter den forsta behandlingen i Europaparlamentet.
Denna prelimindra begéran fran kommissionens sida formaliserades den 19 december 2002
efter antagandet av direktivet om marknadsmissbruk (2003/6/EG) den 3 december 2002.

YEGT L 96, 12.4.2003, s. 16.
*Europeiska vardepapperstillsynskommittén inrattades genom beslut 2001/527/EG av den 6 juni 2001, EGT L
191, 13.7.2001, s. 43.



Europaparlamentet har informerats om alla de prelimindra och dutgiltiga mandat som getts
till Europeiska vardepapperstillsynskommittén. Dessa mandat anges &ven pa kommissionens
webbplats for den inre marknaden. Dessutom har Europeiska vardepapperstillsynskommittén
radfragat marknadsdeltagare och allménheten innan den har lamnat sina réd. Europeiska
vardepapperstillsynskommittén |amnade sina slutliga rad till kommissionen den 31 december
2002.

Som en fortséttning pa den regleringsprocess, som genomfordes dppet och under full insyn,
for att utarbeta tekniska genomforandedtgarder anslog GD Inre marknaden den 10 mars 2003
ett arbetsdokument pa sin webbplats med ett utkast till rattsakt som var baserad pa Europeiska
vardepapperstill synskommitténs réd, med uppmaningar till allménheten om att inkomma med
kommentarer.

| detta fordag beaktas de dtgarder som foredagits av  Europeiska
vardepapperstillsynskommittén vad géler nivda 2 och almanhetens kommentarer om
arbetsdokumentet pa GD |nre marknadens webbplats.

Det tar hansyn till den sérskilda situationen for de journalister som rekommenderar
Investeringsstrategier samt for de journalister som rapporterar om
investeringsrekommendationer som utarbetats av andra parter. Forslaget tar sarskild hansyn
till de regler som gdler for journalistyrket och later medlemsstaterna sjava besluta om
séavreglering pa detta omrade. Forslaget garanterar de principer som erkants i Europeiska
unionens stadga om de grundldggande réttigheterna och i Europeiska konventionen om skydd
for de manskliga réttigheterna och de grundldggande friheterna, sarskilt de principer som
avser pressfrihet och yttrandefrihet i media.

Fordaget beaktar dven det pagdende arbetet med att revidera det befintliga direktivet om
investeringstjanster (93/22/EEG) som bland annat omfattar investeringsradgivning samt
arbetet inom forumgruppen om finansanalytiker som leds av kommissionen. Direktivet om
marknadsmissbruk & kommissionens forsta initiativ nar det géller att ta itu med fragan om
Investeringsrekommendationer i samband med finansmarknaderna.

Malet i artikel 6.5 i direktivet om marknadsmissbruk &r inte att reglera utarbetandet eller
spridningen av finansiella rekommendationer i allménhet. Malet & snarare att minimera
risken for spridning av fask eller vilsdedande information, vilket & en form av
marknadsmissbruk. For att forhindra parti ska rekommendationer som skulle kunnainverka pa
marknaden & fordaget utformat for att sékerstdlla en réttvis presentation av
rekommendationerna och offentliggérande av relevanta intressen eller intressekonflikter. |
detta avseende strider forslaget inte mot det pagdende arbetet i forumgruppen om
finansanalytiker. Eftersom syftet med direktivet om marknadsmissbruk dessutom bara &r att
behandla marknadsintegritet och inte att reglera de bilaterala forhdllandena mellan
yrkesverksamma och deras kunder tacker detta forsdag inte ala former av
investeringsrekommendationer, utan bara de som kan férmodas ha inverkan pa marknaden
genom omfattande spridning.

2. GENOMGANG AV ARTIKLARNA

Artikel 1 - Definitioner

Artikel 1 innehdler definitioner av de termer som anvands i detta direktiv och sikerstéller
dverensstammel se med annan europeisk lagstiftning inom vardepappersomradet.



Artikel 2 —ldentiteten pa de personer som utarbetar investeringsrekommendationer

For att sakerstédlla att investerarna baserar sina beslut pa korrekt information och undvika
risken for felaktiga tolkningar av rekommendationerna & det nddvandigt att underlétta
tillgangen till identiteten pa den person som utarbetar investeringsrekommendationerna.

Artikel 3— Allmén standard for réattvis presentation av rekommendationer

Kraven i denna artikel syftar till att minska investerarnas osakerhet och att sékerstélla att alla
utarbetade rekommendationer utgdr en tillforlitlig kalla till investeringsbeslut. | artikeln
beaktas den sérskilda situationen for journalister samt for vardepappersforetag, kredit- och
varderingsinstitut.

Artikel 4 —Ytterligareforpliktelser for rattvis presentation av rekommendationer

Denna artikel avser alla personer som yrkesmassigt kan paverka finansmarknaderna genom att
ta fram investeringsrekommendationer.

Artikel 5— Allman standard for offentliggdrande av intressen och intressekonflikter

Erfarenheterna har visat att egenintresse eller intressekonflikter hos en person som utarbetar
investeringsrekommendationer kan paverka presentationen av rekommendationerna och skapa
en risk for investerarna, sarskilt for privata investerare, samt framkalla misstro pa den
finansiella marknaden i fraga. | artikeln faststélls allménna krav for att sikerstédla att de
personer som tar emot rekommendationerna far information om sadana intressekonflikter.
Dessa krav & av avgorande betydelse nar det galler att tillhandahalla réttvist presenterad
information som kan analyseras objektivt av dem som fattar investeringsbes ut.

Artikel 6 — Ytterligare forpliktelser for offentliggérande av intressen och
intressekonflikter

Denna artikel faststéller sarskilda villkor som véardepappersforetag och kreditinstitut skall
uppfylla med avseende pa det omfattande inflytande som de genom sina rekommendationer
kan fa painvesterarnas beddmning av finansiellainstrument och emittenter.

Artikel 7 - Identiteten pa de personer som sprider investeringsrekommendationer som
utar betas av tredje man

For att sakerstdla att investerarna baserar sina beslut pa korrekt information och undvika
risken for felaktiga tolkningar av rekommendationerna bor det bli lattare att fa tillgang till
identiteten pa den person som sprider investeringsrekommendationerna.

Artikel 8 — Allman standard for spridning av rekommendationer som utarbetats av
tredjeman

Syftet med denna artikel & att faststdlla en standard for att sakerstdlla att
investeringsrekommendationer som utarbetats av tredje man presenteras korrekt av den
person som tillhandahdller rekommendationen. Detta kommer att bidra till att forbattra
kvaliteten pa den information som ges till investerarna infor deras eventuella
investeringsbeslut och  sdledes  forhindra  oklarheter  kring de  ursprungliga
rekommendationerna och den lamnade informationen.



Den sarskilda situationen for journalister ndr de sprider investeringsrekommendationer
beaktas genom att direktivet dverldter till medlemsstaterna galva att besluta om lamplig
reglering, daribland sélvreglering. Ren nyhetsrapportering om rekommendationer som
utarbetats av tredje man omfattas inte av denna artikel. Dessutom behandlar reglerna om
offentliggdrande av identiteten pa tredje man, som utarbetar investeringsrekommendationer,
journalisternas sarskilda situation och garanterar skydd for deras kéllor.

Artikel 9 — Ytterligare forpliktelser for vardepappersforetag och kreditinstitut som
sprider rekommendationer som utarbetats av tredje man

Denna artikel behandlar det sarskilda inflytande som kan utévas pa finansmarknaderna av
vardepappersféretag och kreditinstitut som sprider investeringsrekommendationer som
utarbetats av tredje man.



Fordag till
KOMMISSIONENS DIREKTIV

av den

om genomforande av Eur opaparlamentets och réadets direktiv 2003/6/EG néar det galler

rattvis presentation av investeringsrekommendationer och offentliggdr ande av

intressekonflikter

(Text av betydelse fér EES)

EUROPEISKA GEMENSKAPERNAS KOMMISSION HAR ANTAGIT DETTA
DIREKTIV

med beaktande av Fordraget om uppréttandet av Europei ska gemenskapen,

med beaktande av Europaparlamentets och rédets direktiv 2003/6/EG av den 3 december
2002 om insiderhandel och otillborlig marknadspéverkan (marknadsmissbruk)?, sarskilt
artikel 6.10 gétte strecksatsen i detta, och

av foljande skal:

(1)

)

©)

(4)

(5)

Harmoniserade standarder & nodvandiga for réttvis, tydlig och korrekt presentation av
information och offentliggdrande av intressen och intressekonflikter for personer som
tar fram eller sprider information med rekommendationer eller forsdag om
investeringsstrategier till distributionskanaler eller almanheten. Marknadsintegriteten
kraver sarskilt hog standard vad géller réttvisa, klarhet och dppenhet nér information
presenteras med rekommendationer eller forslag om investeringsstrategier.

| nvesteringsradgivning genom personliga rekommendationer till en kund avseende en
eller flera transaktioner med finansiella instrument (sarskilt informella kortsiktiga
investeringsrekommendationer fran ett vardepappersforetags eller ett kreditingtituts
forsaljnings- eller handelsavdelningar till deras kunder) som sannolikt inte kommer att
offentliggoras bor i sig galv inte betraktas som rekommendationer.

Investeringsrekommendationer som kan ligga till grund for eventuella
investeringsbesut bor tas fram och spridas med mycket stor omsorg for att undvika att
marknadsdeltagarna vil seleds.

|dentiteten pa den person som tar fram investeringsrekommendationerna och hans
uppforanderegler bor offentliggoras eftersom de kan utgora vardefull information for
investerarnai samband med investeringsbes! ut.

Rekommendationerna bor 18ggas fram klart och korrekt.

YEGT L 96, 12.4.2003, s. 16.



(6)

(7)

(8)

(9)

Personer som rekommenderar eller foresdr investeringsstrategier kan i sina
investeringsrekommendationer vara paverkade av egenintresse eller intressekonflikter.
For att sékerstélla att informationens objektivitet och tillférlitlighet kan beddémas bor
man offentliggtra vasentligt ekonomiskt intresse i alla finansiella instrument som &r
foremdl for investeringsrekommendationerna, eller alla intressekonflikter eller
kontrollforhdlanden med hénsyn till den emittent som informationen direkt eller
indirekt avser. Detta direktiv kraver dock inte att de personer, som tar fram
investeringsrekommendationerna, skall bryta faktiska informationshinder som inréttats
for att forebygga och undvika intressekonflikter.

| nvesteringsrekommendationer far spridas i oférandrad, forandrad eller sammanfattad
form av andra personer @n de som tagit fram dem. Det sétt pa vilket de som sprider
informationen hanterar dessa rekommendationer kan ha en betydelsefull roll vid
investerarnas beddmning av rekommendationerna. | synnerhet kan ké&nnedom om
identiteten pa den person som sprider investeringsrekommendationerna, hans
uppforanderegler samt i vilken utstréckning de ursprungliga rekommendationerna har
andrats vara betydelsefull information for investerare nd&r de Overvéger sina
investeringsbes! ut.

Offentliggdrande av investeringsrekommendationer pa webbplatser pa Internet bor ske
i enlighet med de foreskrifter om 6verféring av personuppgifter till tredje land som
faststélls i Europaparlamentets och radets direktiv 95/46/EG av den 24 oktober 1995
om skydd for enskilda personer med avseende pa behandling av personuppgifter och
om det fria flodet av s&dana uppgifter.?

De dtgarder som foreskrivs i detta direktiv ar forenliga med Europeiska
vérdepapperskommitténs standpunkt.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

KAPITEL | (DEFINITIONER)

Artikel 1(Definitioner)

Vid tillampningen av detta direktiv skall foljande definitioner gélla utéver de definitioner som
faststéllsi direktiv 2003/6/EG:

)

)

©)

vardepapper sforetag: ala personer sdsom dessa definierasi artikel 1.2 i rédets direktiv
93/22/EEG.?

kreditinstitut: alla personer sasom dessa definieras i artikel 1.1 i Europaparlamentets
och ré&dets direktiv 2000/12/EG.*

rekommendationer: analyser eller annan information till distributionskanaler eller till
allménheten med rekommendationer eller forslag om investeringsstrategier, déribland
tilldelad kreditvardighet.

ZEGT L 281, 23.11.1995, s. 31.
SEGT L 141, 11.6.1993, s. 27.
*EGT L 126, 26.5.2000, s. 1.



(4)

©)

(6)

(7)

(8)

analyser eler annan information med rekommendationer eller forsag om
investeringsstrategier:

a) Information som tagits fram a en oberoende analytiker, ett
vardepappersforetag, ett kreditinstitut, ett varderingsinstitut eller av en av deras
anstallda som direkt eller indirekt innehaller investeringsrekommendationer om
ett finangiellt instrument eller om en emittent av finansiella instrument.

b) Information som tagits fram av andra @n de personer som namns under punkt a
som innehaller direkta rekommendationer om ett sarskilt investeringsbesliut om
ett finansiellt instrument.

person i fraga: en fysisk eler juridisk person som tar fram eller sprider
rekommendationer som ett led i sitt yrkesutévning eller sin affarsverksamhet.

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

distributionskanaler: en kanal genom vilken informationen har blivit eller sannolikt
kommer att bli offentlig. Information som sannolikt kommer att bli offentligt
tillganglig: information som sprids till ett stort antal personer.

lamplig reglering: al reglering, déribland galvreglering, som finns i medlemsstaterna
enligt vad som angesi skal 22 i direktiv 2003/6/EG.

KAPITEL | (UTARBETANDE AV REKOMMENDATIONER)

Artikel 2 (Identiteten pa de personer som utarbetar rekommendationer)

Medlemsstaterna skall sdkerstdlla att alla rekommendationer klart och tydligt
offentliggor identiteten pa den person som har varit ansvarig for att utarbeta
rekommendationen, sarskilt namn och yrkesbefattning pa den enskilde person som
har tagit fram den och namnet pa den juridiska person som har varit ansvarig for att
utarbeta rekommendationen.

Om personen i fréga ar ett vardepappersforetag eller en kreditintitut skall
medlemsstaterna krava att identiteten pa den behoriga myndigheten offentliggors.

Om personen ifréga inte & ett vardepappersforetag eller ett kreditinstitut, men
omfattas av géavregleringsstandarder eller uppforanderegler skall medlemsstaterna
sikerstdlla att det offentliggdrs en hanvisning till dessa gavregleringsstandarder
eller uppforandekoder.

Artikel 3 (Allmén standard for rattvis presentation av rekommendationer)

Medlemsstaterna skall kréva att alla personer i fréga vidtar rimliga forsiktighetsmatt
for att sakerstédllafdljande:

a)  Att fakta skiljs klart fran tolkningar, bedomningar, synpunkter och andra slags
upplysningar som inte & baserade pa fakta.



b) Attalakalor artillforlitligaeller att det anges klart om en kélainte anses vara
tillforlitlig.

c) Att ala planer, prognoser och prismd klart betecknas som sadana och att det
anges vilka vasentliga antaganden som gjorts nér dessa tagits fram eller
anvants.

Medlemsstaterna skall sékerstélla att kraven i punkt 1 anpassas for att inte vara
oproportionerliga om rekommendationernainte &r skriftliga.

Punkt 1 skall inte gadlla for journalister som omfattas av |&mplig reglering, daribland
lamplig s vreglering, i medlemsstaterna.

Medlemsstaterna skall krava att ala personer i fraga vidtar rimliga
forsiktighetsatgarder for att sakerstélla att alla rekommendationer kan bestyrkas som
rimliga, om de behoriga myndigheterna skulle begara det.

Artikel 4 (Ytterligare forpliktelser for rattvis presentation av rekommendationer)

Utdver forpliktelserna i artikel 3 skall medlemsstaterna om personen i fraga ar en
oberoende analytiker, ett vardepappersforetag, ett kreditinstitut, ett varderingsinstitut
eller andra personer vars huvudsakliga verksamhet bestéar i att ta fram
rekommendationer eller en av deras anstéllda kréva att denna person vidtar rimliga
forsiktighetsatgarder for att sakerstéllafoljande:

a)  Attalavéasentligamateriellakalor anges palampligt satt.

b) Att ala varderingsgrunder och metoder som anvants for att beddoma ett
finansiellt instrument eller en emittent av ett finansiellt instrument, for att
bestamma ett prismad for ett finansiellt instrument eller for att faststalla en
emittents kreditvardighet ssmmanfattas pa lampligt satt.

c) Att avsikten med ala rekommendationer som lamnats, till exempel att kopa,
sdlja eller avvakta, vilket bland annat kan innefatta tidshorisonten for den
investering som rekommendationen avser, forklaras pa lampligt satt och att alla
lampliga varningar for risker, daribland en kénslighetsanalys av antagandena i
fraga, anges.

d) Att det hanvisastill den planerade forekomsten av eventuella uppdateringar av
rekommendationen och till betydande féréndringar av den téckningspolitik som
tidigare meddel ats.

€) Att det klart och tydligt anges vilket datum rekommendationen férst sldpptes
for spridning samt det relevanta datumet och tiden for kursen pa dlafinansiella
instrument som ndmns,

f)  Att dagen for den tidigare rekommendationen skall anges klart och tydligt om
det finns en ny avvikande rekommendation om samma emittent eller finansiella
instrument som emitterats under de senaste tolv manaderna fére den
forstnamnda rekommendati onens spridning.

Om kraven i punkt 1 a, b och c inte skulle sta i proportion till rekommendationens
langd skall medlemsstaterna sékerstélla att det skall racka att offentliggbra den



onskade informationen pa webbplatsen for personen i fréga, forutsatt att
rekommendationerna klart och tydligt hénvisar investerare till denna kélla och att den
metod och véarderingsgrund som anvants inte har andrats.

Om rekommendationerna inte & skriftliga skall medlemsstaterna sakerstélla att
kraven i punkt 1 anpassas for att inte vara oproportionerliga.

Artikel 5 ( Allman standard for offentliggdrande av intressen och intressekonflikter)

Medlemsstaterna skall sikerstdlla att personerna i fraga offentliggor arten pa sina
intressen eller ala intressekonflikter som avser emittenten eller de finansiella
instrument som tas upp i rekommendationen. | detta syfte skall personerna i fraga
offentliggora alla vasentliga innehav av det finansiella instrument som omfattas av
rekommendationen.

Om personen i fréga & en juridisk person skall detta krav &ven gélla for dennes
anstallda eller for nérstdende foretag som utarbetade rekommendationen.

Om personen i frédga & en juridisk person skall den information som skall
offentliggoras enligt punkt 1 innehalla foljande:

ad) Den juridiska personens eller dess narstéende foretags ala intressen som &r
tillgangliga eller rimligtvis kan férvantas varartillgangliga fér de personer som
arbetar med att ta fram rekommendationen.

b) Den juridiska personens €eller dess narstaende foretags alla intressen som ar
kénda for de personer som, &en om de inte arbetade med att ta fram
rekommendationen, hade eller rimligtvis skulle kunna forvantas ha haft tillgang
till rekommendationen innan den spreds till kunder eller allmanheten.

Offentliggorande enligt punkt 1 skall omfatta alla forhdlanden och omstandigheter
som rimligtvis kan forvantas paverka rekommendationens objektivitet, sarskilt nar
personernai fraga har vasentligt ekonomiskt intressei en eller flera av de finansiella
instrument som rekommendationen avser eller en véasentlig intressekonflikt med
hansyn till en emittent.

Salva rekommendationen skall antingen innehdlla ett offentliggérande enligt
punkterna 1, 2 och 3 eler aminstone en hanvisning till var ett sadant
offentliggorande finns l&ttillgangligt for allmanheten, till exempel pa webbplatsen for
personen i fraga.

Artikel 6 (Ytterligare forpliktelser for offentliggdrande av intressen och intressekonflikter)

Utover forpliktelserna i artikel 5 skall medlemsstaterna krédva att féljande
information offentliggors klart och tydligt i alla rekommendationer som utarbetas av
ett vardepappersforetag eller ett kreditingtitut, daribland nagot av deras néarstéende
foretag:

a)  Storaaktieinnehav som halls mellan vardepappersforetaget eller kreditinstitutet
och emittenten, &minstone nar aktieposter pA mer an 5 % av emittentens totala
aktiekapital innehas av vardepappersforetaget eller kreditinstitutet, eller om
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aktieposter pd mer an 5 % av vardepappersforetagets eller kreditintitutets
totala aktiekapital innehas av emittenten.

b) Andra betydande ekonomiska intressen som vérdepappersforetaget eller
kreditinstitutet har i forhallande till emittenten.

c) Ett utldtande om vardepappersforetaget eller kreditingtitutet &r marknadsgarant
eller tillhandahaller likviditet vad géller emittentens finansiella instrument.

d) Ett utldtande om vardepappersforetaget eller kreditinstitutet under de senaste
tolv manaderna har varit huvudforvaltare for eller deltagit i forvaltningen av
nagot offentligt anbud pa emittentens finansiellainstrument.

e) Ett utldtande om vardepappersforetaget eller kreditinstitutet ar part i nagot
annat avtal tillsammans med emittenten som avser tillhandahdllande av
investeringstjanster, dock under forutsattning att detta inte medfor avsldjande
av konfidentiell handelsinformation och att avtalet gallde under de senaste tolv
manaderna eller gav upphov till kompensation under samma period.

f)  Ett utldtande om vardepappersforetaget eller kreditinstitutet har ingatt ett avtal
tillsammans med emittenten om utarbetande av rekommendationen.

Om det inte stér i rimlig proportion till rekommendationens langd att ta med kraven
under punkt 1 skall medlemsstaterna sékerstélla att det skall racka att anda den
nodvandiga informationen pa en lamplig webbplats for personen i fraga, forutsatt att
rekommendationen klart och tydligt hénvisar investerarnatill dennakélla.

Den information som skall offentliggoras enligt punkt 1 skall innefatta foljande:

ad) Den juridiska personens eller dess narstéende foretags ala intressen som &r
tillgangliga eller rimligtvis kan férvantas varartillgangliga fér de personer som
arbetar med att ta fram rekommendationen.

b) Den juridiska personens €eller dess narstaende foretags alla intressen som ar
kadnda for de personer som, aen om de inte arbetade med att ta fram
rekommendationen, hade eller rimligtvis skulle kunna forvantas ha haft tillgang
till rekommendationen innan den spreds till kunder eller allmanheten.

Med avseende pa rekommendationerna skall medlemsstaterna kréava att man
offentliggor den allmanna naturen pa de faktiska organisatoriska och administrativa
forfarandena som inrdttats inom vérdepappersforetag och kreditinstitut for att
forebygga och undvika intressekonflikter, daribland informationshinder.

Om ett vardepappersforetags eller ett kreditinstituts anstéllda, som arbetar med att ta
fram investeringsrekommendationer, har betydande intressen i emittenten eller i de
finansiella instrument som omfaitas av deras rekommendationer skall
medlemsstaterna krava att dessa intressen samt vasentliga intressekonflikter
offentliggors.

Kravet under punkt 1 skall sarskilt gélla offentliggérande om huruvida ersattningen
till dessa anstdllda & knuten till vardepappersforetagets eller kreditinstitutets
investeringstransaktioner.
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Om de anstéllda tar emot eller koper aktier i emittenten fore ett offentligt anbud pa
dessa aktier skall dessutom kursen till vilken aktierna forvarvades och datum for
kopet offentliggoras.

5. Medlemsstaterna skall krava att vardepappersforetag och kreditinstitut varje kvartal
offentliggdr hur stor andel av alla rekommendationer som ar kop, avvakta, sdlj eller
motsvarande rekommendationer, samt hur stor andel emittenter som svarar mot var
och en av dessa kategorier till vilka vardepappersforetaget eller kreditinstitutet har
tillhandahallit vasentligainvesteringstjanster under de senaste tolv manaderna.

6. Upplysningskraven i punkterna 2, 3, 4 och 5 skall uppfyllas genom offentliggérande
pd vardepappersforetagets eller  kreditinstitutets  webbplats, forutsatt — att
rekommendationen klart och tydligt hénvisar investerarnatill dennakélla.

KAPITEL I11(SPRIDNING AV REKOMMENDATIONER SOM UTARBETATSAV TREDJE MAN)

Artikel 7 (Identiteten pa de personer som utarbetar rekommendationer)

Medlemsstaterna skall sakerstélla att det finns lampliga regleringar for att garantera att
identiteten p& den person som sprider rekommendationer som utarbetats av tredje man anges
klart och tydligt i rekommendationen.

Artikel 8 (Allméan standard for spridning av rekommendationer)

Om en rekommendation som tagits fram av tredje man andras véasentligt nér det géller den
lamnade informationen skall medlemsstaterna sékerstélla att det finns lampliga regleringar for
att sakerstdla att den informationen klart anger den vasentliga &ndringen i detalj. Om den
vasentliga andringen bestdr i en forandring av rekommendationens inriktning (till exempel en
forandring fran en rekommendation att "kopa” till att "avvakta’ eller "sdlja’, eller vice versa)
skall medlemsstaterna sakerstélla att kraven i artiklarna 2-5 om de personer som utarbetar
rekommendationen uppfylls av den person som sprider rekommendationen vad géller den
vasentliga éndringen.

Dessutom skall medlemsstaterna sékerstélla att de berdrda juridiska personer som gévaeller
genom fysiska personer sprider denna vasentligt andrade information har en formell skriftlig
policy sa att de personer som tar emot informationen kan hanvisas till ett stélle dar de kan fa
tillgang till identiteten pa den person som tagit fram rekommendationen, sdva
rekommendationen och offentliggdrandet av intressen eller intressekonflikter hos den person
som utarbetat rekommendationen, forutsatt att dessa delar &r offentliga.

Det forsta, andra och tredje stycket géller inte for nyhetsrapportering om rekommendationer
som tagits fram av tredje man och som inte har éndrats i nagon vasentlig utstréckning.
Artikel 9 (Ytterligare forpliktelser for vardepapper sforetag och kreditinstitut)

Utover forpliktelserna i artikel 7 och 8 skall medlemsstaterna kréva foljande om ett
vardepappersforetag eller ett kreditinstitut, daribland nagon av deras anstdllda, sprider
rekommendationer som utarbetats av tredje man:
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a) Namnet pa véardepappersforetagets eller kreditinstitutets behdriga myndighet skall
anges klart och tydligt.

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

C) Om vérdepappersforetaget eller kreditinstitutet har &@ndrat rekommendationen
vasentligt skall kraven i artiklarna 2-6 om personer som tar fram rekommendationer
gdla

KAPITEL IV

SLUTBESTAMMEL SER

Artikel 10 (Inforlivande)
Medlemsstaterna skall sétta i kraft de bestammelser i lagar och andra forfattningar som &
nodvandiga for att folja detta direktiv senast [....]. De skall genast underrétta kommissionen
om detta.

Nar medlemsstaterna antar dessa bestammelser skall de innehdlla en hanvisning till detta
direktiv eller dtfdljas av en sadan hanvisning nar de offentliggors. Narmare foreskrifter om
hur hénvisningen skall goras skall varje medlemsstat §alv utfarda.
Artikel 11 (Ikrafttréadande)
Detta direktiv trader i kraft samma dag som det offentliggérs i Europeiska unionens officiella
tidning.
Artikel 12Adressater

Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.

Utférdat i Bryssel den

P& kommissionens vagnar

[..]

Ledamot av kommissionen
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