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EUROPAPARLAMENTS- OG RADSDIREKTIV 2004/39/EF
av 21. april 2004

2008/E0S/22/61

om markeder for finansielle instrumenter, om endring av radsdirektiv 85/611/EQF
og 93/6/EQF og europaparlaments- og radsdirektiv 2000/12/EF og om oppheving av
radsdirektiv 93/22/EQF(*)

EUROPAPARLAMENTET OG RADET FOR DEN 2)
EUROPEISKE UNION HAR —

under henvisning til traktaten om opprettelse av Det europeiske
fellesskap, serlig artikkel 47 nr. 2,

under henvisning til forslag fra Kommisjonen(!),

under henvisning til uttalelse fra Den europeiske gkonomiske
og sosiale komité(?),

3)
under henvisning til uttalelse fra Den europeiske
sentralbank(®),
etter framgangsméten fastsatt i traktatens artikkel 251(*) og

4)
ut fra folgende betraktninger:

1) Formalet med radsdirektiv 93/22/EQF av 10. mai 1993
om investeringstjenester i forbindelse med verdipapirer(®)
var & fastsette vilkdrene for at investeringsforetak og
banker som har fatt tillatelse, kan yte narmere angitte
tjenester eller etablere filialer i andre medlemsstater pa
grunnlag av tillatelse og tilsyn i hjemstaten. For dette 5)

formal tok direktivet sikte pd a harmonisere kravene
som investeringsforetak ma oppfylle for & fa den forste
tillatelsen og uteve virksomhet, herunder atferdsregler.
Visse vilkar for & drive regulerte markeder ble ogsa
harmonisert ved direktivet.

(*) Denne fellesskapsrettsakten, kunngjort i EUT L 145 av 30.4.2004, s. 1,
er omhandlet i E@S-komiteens beslutning nr. 65/2005 av 29. april 2005
om endring av E@S-avtalens vedlegg 1X (Finansielle tjenester), se EQS-
tillegget til Den europeiske unions tidende nr. 46 av 15.9.2005, s. 31.

EUT C 71 E av 25.3.2003, s. 62.

EUT C 220 av 16.9.2003, s. 1.

EUT C 144 av 20.6.2003, s. 6.

Europaparlamentsuttalelse av 25. september 2003 (enna ikke offentliggjort
i EUT), Radets felles holdning av 8. desember 2003 (EUT C 60 E av
9.3.2004, s. 1), Europaparlamentets holdning av 30. mars 2004 (enna ikke
offentliggjort i EUT) og radsvedtak av 7. april 2004.

(®) EFTL 141 av 11.6.1993, s. 27. Direktivet sist endret ved europaparlaments-
og radsdirektiv 2002/87/EF (EUT L 35 av 11.2.2003, s. 1).
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I de senere ar er flere investorer blitt aktive pa
finansmarkedene, og de tilbys et enda mer sammensatt
og omfattende spekter av tjenester og instrumenter. I lys
av denne utviklingen ber Fellesskapets rettslige ramme
omfatte all virksomhet som er rettet mot investorer.
For dette formal er det nedvendig & oppnéd den grad av
harmonisering som trengs for & tilby et heyt verneniva
for investorer og gi investeringsforetak mulighet til
a yte tjenester i hele Fellesskapet, som er et felles
marked, pa grunnlag av hjemstatstilsyn. I lys av dette ber
direktiv 93/22/EQF erstattes med et nytt direktiv.

Ettersom investorenes avhengighet av personlige
anbefalinger oker, er det hensiktsmessig at ogsa
investeringsradgivning anses som en investeringstjeneste
som krever tillatelse.

Det er hensiktsmessig at listen over finansielle
instrumenter ogsa omfatter visse ravarederivater og andre
derivater som er sammensatt og omsettes pa en slik mate
at de reiser samme lovgivningsmessige spersmal som
tradisjonelle finansielle instrumenter.

Det er nedvendig & innfore omfattende rammeregler
for gjennomfering av transaksjoner med finansielle
instrumenter, uavhengig av hvilke handelsmetoder som
anvendes for & gjennomfore transaksjonene, for 4 sikre hoy
kvalitet ved gjennomfering av investorenes transaksjoner
og opprettholde finanssystemets integritet og samlede
effektivitet. Det ber fastsettes sammenhengende og
risikofolsomme rammeregler for de viktigste typer av
ordninger for utferelse av ordrer som for tiden anvendes
pa det europeiske finansmarkedet. Det er nedvendig &
erkjenne at det ved siden av de regulerte markedene har
oppstétt en ny generasjon organiserte handelssystemer
som ber omfattes av krav som medvirker til & bevare
finansmarkedenes effektivitet og ordnede virkemate.
For & skape avpassede rammeregler bor det fastsettes at
det innferes en ny investeringstjeneste i forbindelse med
driften av et MTF.
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6) Definisjoner av begrepene regulert marked og MTF ber 10) Forsikringsselskaper hvis virksomhet er underlagt egnet
fastsettes og neye tilpasses hverandre for & gjenspeile tilsyn av vedkommende tilsynsmyndigheter og omfattes
at begge er former av samme type organisert handel. av radsdirektiv 64/225/EQF av 25. februar 1964 om
Definisjonene ber utelukke bilaterale systemer der et oppheving av restriksjoner pd etableringsadgangen
investeringsforetak gjennomferer hver handel for egen og adgangen til & yte tjenester innen gjenforsikring
regning, og ikke som en risikofri motpart mellom kjeper og retrocesjon(!), forste radsdirektiv 73/239/EQF av
og selger. Begrepet «system» omfatter alle markeder 24. juli 1973 om samordning av lover og forskrifter
som bestar av et regelverk og en handelsplattform, si om adgang til a starte og uteve virksomhet innen
vel som markeder som virker utelukkende pa grunnlag direkte forsikring med unntak av livsforsikring(®) og
av et regelverk. Regulerte markeder og MTF-er er radsdirektiv 2002/83/EF av 5. november 2002 om
ikke forpliktet til & drive et «teknisk» handelssystem livsforsikring(®), ber unntas fra direktivet.
for sammenforing av ordrer. Et marked som bare
bestar av et regelverk som styrer ulike aspekter ved
medlemskap, opptak av instrumenter til handel, handel
mellom medlemmer, rapportering og, der det er relevant, 11) Personer som ikke yter tjenester til tredjemann, men
krav om innsyn, er et regulert marked eller et MTF som har som virksomhet & yte investeringstjenester
i henhold til dette direktiv, og transaksjoner som utelukkende til sine morforetak, sine datterforetak eller
gjennomfores i henhold til disse reglene, anses for & til et av samme morforetaks andre datterforetak, ber ikke
vaere gjennomfert i henhold til et regulert markeds eller omfattes av dette direktiv.
et MTFs system. Begrepet «kjops- og salgsinteressern
skal forstas i vid betydning og omfatter ordrer, priser og
interessemarkeringer. Kravet om at interessene skal fores
sammen i systemet ved hielp av faste regler fastsatt av 12) Personer som yter investeringstjenester bare leilighetsvis
systemoperateren, innebarer at de fores sammen etter i forbindelse med sin yrkesvirksomhet, ber ogsa
systemets regler, eller i henhold til systemets protokoller unntas fra dette direktivs virkeomrade, forutsatt at
eller interne driftsmetoder (herunder metoder integrert i denne virksomheten er lovregulert og at de relevante
edb-programvare). Begrepet «faste regler» inneberer at Teglene .ikke. er til hinder for at det leilighetsvis ytes
disse reglene ikke gir et investeringsforetak som driver mvesteringstenester.
et MTF, anledning til & anvende skjenn med hensyn
til den mulige vekselvirkningen mellom interessene.
Definisjonene krever at interessene fores sammen pé en . . .
slik méte at det forer til en kontrakt, det vil si at utferelsen 13) Pers?ner' S(Zm yter 1nvester1ngstj enester som Qtelukkende
.o . bestdr i a forvalte ordninger for arbeidstakernes
skjer i henhold til systemets regler, systemets protokoller .
eller interne driftsmetoder. Tnedbes-temn}else, F)g .som derfqr ikke yter
investeringstjenester til tredjemann, ber ikke omfattes av
dette direktiv.
7) Dette direktivs formal er & omfatte de foretak som
innenfor sin ordinere nering eller virksomhet
yter investeringstjenester og/eller utever 14) Det er nedvendig a unnta fra dette direktivs virkeomrade
investeringsvirksomhet pa yrkesmessig grunnlag. Det sentralbanker og andre organer med lignende oppgaver
bor derfor ikke omfatte personer som utever annen samt offentlige organer som har ansvar for eller deltar i
yrkesvirksomhet. forvaltningen av offentlig gjeld, herunder investering av
gjelden, unntatt organer som helt eller delvis er statseid
og har en kommersiell rolle, eller en rolle knyttet til
erverv av eierandeler.
8)  Personer som forvalter sine egne eiendeler, og foretak
som ikke yter investeringstjenester og/eller utever annen
investeringsvirksomhet enn handel for egen regning,
ber ikke omfattes av dette direktiv, med mindre de er 15) Det er nedvendig & unnta fra dette direktivs virkeomrade
markedspleiere eller handler for egen regning utenfor foretak for kollektiv investering og pensjonsfond, uansett
et regulert marked eller et MTF pa et organisert, hyppig om de er samordnet pa fellesskapsplan eller ikke, og
og systematisk grunnlag ved 4 tilby et system som er depositarer eller forvaltere av slike foretak, ettersom de
tilgjengelig for tredjemann med sikte pd & inngé handel omfattes av sarlige regler som er direkte tilpasset deres
med vedkommende. virksomhet.
(") EFT 56 av 4.4.1964, s. 878/64. Direktivet endret ved tiltredelsesakten av
9) Nar det i teksten vises til personer, ber det forstds som Q] IIE?JFZL 228 av 16.8.1973, s. 3. Direktivet sist endret ved direktiv 2002/87/

bade fysiske og juridiske personer.

(@)

EF.
EFT L 345 av 19.12.2002, s. 1.
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16)

17)

18)

19)

20)

21)

22)

For & kunne omfattes av unntakene fra dette direktiv
ber den bererte personen lepende oppfylle vilkarene
fastsatt for slike unntak. Seerlig dersom en person yter
investeringstjenester eller utever investeringsvirksomhet,
og er unntatt fra dette direktiv fordi slike tjenester eller
slik virksomhet utgjor tilleggstjenester til vedkommendes
hovedvirksomhet pa konsernplan, ber personen ikke
lenger omfattes av unntaket for tilleggstjenester dersom
ytingen av disse tjenestene eller utevelsen av denne
virksomheten oppherer & vere tilleggstjenester til
vedkommendes hovedvirksomhet.

Personer som yter investeringstjenester og/eller utever
investeringsvirksomhet som omfattes av dette direktiv,
ber ha tillatelse fra sine hjemstater slik at investorer og
finanssystemets stabilitet vernes.

som har tillatelse i henhold
og radsdirektiv 2000/12/EF
av 20. mars 2000 om adgang til & starte og uteve

Kredittinstitusjoner
til europaparlaments-

virksomhet som kredittinstitusjon('), ber ikke behave
en annen tillatelse i henhold til dette direktiv for & yte
investeringstjenester eller uteve investeringsvirksomhet.
Naér en kredittinstitusjon vedtar & yte investeringstjenester
eller uteve investeringsvirksomhet, skal vedkommende
myndigheter for de gir en tillatelse kontrollere at den
oppfyller de relevante bestemmelsene i dette direktiv.

I tilfeller der et investeringsforetak regelmessig yter en
eller flere investeringstjenester som ikke omfattes av
tillatelsen, eller regelmessig utever en eller flere former
for investeringsvirksomhet som ikke omfattes av den, ber
det ikke behave en ytterligere tillatelse i henhold til dette
direktiv.

For dette direktivs formal ber mottak og formidling
av ordrer ogsd omfatte det forhold at det opprettes
forbindelse mellom to eller flere investorer slik at de kan
gjennomfore en transaksjon.

I forbindelse med den kommende revisjonen
av kapitaldekningsreglene i Basel II erkjenner
medlemsstatene behovet for & underseke pd nytt om
investeringsforetak som utferer kundeordrer gjennom
samtidige kjop og salg for egen regning, skal anses som
oppdragsgivere, og dermed omfattes av tilleggskrav om
egenkapital.

Prinsippene om gjensidig anerkjennelse og tilsyn
ved hjemstatens tilsynsmyndigheter forutsetter at
vedkommende myndigheter i hver medlemsstat unnlater
a gi tillatelse eller tilbakekaller den néar det klart
framgar av faktorer som virksomhetsplan, geografisk

() EFT L 126 av 26.5.2000, s. 1.
2002/87/EF.

Direktivet sist endret ved direktiv

23)

24)

25)

plassering eller den virksomheten som faktisk uteves,
at et investeringsforetak har valgt rettssystemet i en
medlemsstat for a unndra seg strengere standarder i
en annen medlemsstat der investeringsforetaket har
til hensikt a uteve eller utever sterstedelen av sin
virksomhet. Et investeringsforetak som er en juridisk
person, ber ha tillatelse i den medlemsstaten der det har
sitt forretningskontor. Et investeringsforetak som ikke er
en juridisk person, ber ha tillatelse i den medlemsstaten
der det har sitt hovedkontor. Medlemsstatene ma for evrig
kreve at et investeringsforetak alltid har sitt hovedkontor
i sin hjemstat, og at det faktisk utever virksomhet der.

Et investeringsforetak som har tillatelse i sin hjemstat,
ber ha rett til & yte investeringstjenester eller utove
investeringsvirksomhet i hele Fellesskapet, uten a matte
soke om en egen tillatelse fra vedkommende myndighet
i den medlemsstaten der det ensker a yte slike tjenester
eller uteve slik virksomhet.

Ettersom visse investeringsforetak er unntatt fra visse
forpliktelser i henhold til radsdirektiv 93/6/EQF
av 15. mars 1993 om investeringsforetaks og
kredittinstitusjoners kapitaldekningsgrad(?), ber de
enten vere forpliktet til & ha en minstekapital eller en
yrkesansvarsforsikring, eller en kombinasjon av disse.
Justeringene av dette forsikringsbelepet skal ta hensyn til
justeringer gjort innenfor rammen av europaparlaments-
og radsdirektiv 2002/92/EF av 9. desember 2002 om
forsikringsformidling(®). Denne serskilte behandlingen
med hensyn til kapitaldekning ber ikke berere eventuelle
beslutninger om egnet behandling av disse foretakene
i forbindelse med framtidige endringer i Fellesskapets
regelverk for kapitaldekning.

Ettersom tilsynsreglenes virkeomréde ber begrenses til
de foretakene som gjennom yrkesmessig forvaltning av
en handelsportefolje utgjer en kilde til motpartsrisiko
for andre markedsdeltakere, ber foretak som handler
for egen regning med finansielle instrumenter, herunder
de ravarederivater som omfattes av dette direktiv,
samt foretak som yter investeringstjenester knyttet til
ravarederivater til kunder i sin hovedvirksomhet som en
tilleggstjeneste til sin hovedvirksomhet pa konsernplan,
forutsatt at denne hovedvirksomheten ikke bestér i & yte
investeringstjenester i henhold til dette direktiv, unntas
fra dette direktivs virkeomrade.

() EFT L 141 av 11.6.1993, s. 1.
2002/87/EF.

Direktivet sist endret ved direktiv

(®) EFTL9av 15.1.2003,s. 3.
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26)

27)

28)

29)

30)

For & verne en investors eiendomsrett og andre tilsvarende
rettigheter til verdipapirer samt vedkommendes rettigheter
til midler som er betrodd et foretak, ber slike rettigheter
holdes atskilt fra foretakets. Dette prinsippet ber likevel
ikke hindre et foretak i & gjore forretninger i eget navn
men pa vegne av investoren, nr transaksjonens art gjor
dette nedvendig og investoren samtykker, for eksempel
ved utlén av verdipapirer.

Nar en kunde i samsvar med Fellesskapets regelverk, og
serlig europaparlaments- og radsdirektiv 2002/47/EF av
6. juni 2002 om avtaler om finansiell sikkerhetsstillelse(!),
overdrar til et investeringsforetak full eiendomsrett til
finansielle instrumenter eller midler med det formal & sikre
eller pd annen mate dekke navarende eller framtidige,
faktiske, betingede eller potensielle forpliktelser, ber
slike finansielle instrumenter eller midler ikke lenger
anses for 4 tilhere kunden.

Framgangsmatene for a gi tillatelse i Fellesskapet til
filialer av investeringsforetak som har fatt tillatelse i
tredjestater, ber fortsatt gjelde for slike foretak. Slike
filialer ber ikke omfattes av adgangen til & yte tjenester
i henhold til traktatens artikkel 49 annet ledd, eller av
etableringsadgangen i andre medlemsstater enn den
de er etablert i. I tilfeller der Fellesskapet ikke er
bundet av bilaterale eller multilaterale forpliktelser, er
det hensiktsmessig & fastsette en framgangsmate som
skal sikre at investeringsforetak i Fellesskapet etter en
gjensidig ordning far tilsvarende behandling i de bererte
tredjestatene.

Det at mange investeringsforetak utever stadig flere
ulike former for virksomhet samtidig, har ekt muligheten
for interessekonflikter mellom de ulike formene for
virksomhet og kundenes interesser. Det er derfor
nedvendig & fastsette regler som sikrer at kundenes
interesser ikke pavirkes negativt av slike konflikter.

En tjeneste ber anses for & ha blitt ytt pd en kundes
initiativ, med mindre kunden anmoder om den som
folge av en personlig henvendelse til kunden fra eller pa
vegne av foretaket, som inneholder en invitasjon eller har
som formal a pavirke kunden med hensyn til et bestemt
finansielt instrument eller en bestemt transaksjon. En
tjeneste kan anses for & ha blitt ytt pa en kundes initiativ
selv. om kunden anmoder om den pd grunnlag av en
henvendelse som inneholder reklame for eller tilbud
om finansielle instrumenter, og som er av allmenn art

(") EFTL 168 av 27.6.2002, s. 43.

31)

32)

33)

34)

35)

36)

37)

og rettet mot offentligheten eller en storre gruppe eller
kategori av kunder eller potensielle kunder.

Et av dette direktivs formédl er & verne investorer.
Tiltak for & verne investorer ber tilpasses de narmere
enkeltheter ved hver kategori av investorer (detaljkunder,
profesjonelle kunder og motparter).

Som et unntak fra prinsippet om at hjemstaten skal ha
ansvar for tillatelse, tilsyn og kontroll med at forpliktelser
i forbindelse med drift av filialer oppfylles, er det
hensiktsmessig at vedkommende myndighet i vertsstaten
patar seg ansvar for kontroll med at forpliktelser angitt
i dette direktiv oppfylles i forbindelse med forretninger
som gjennomferes gjennom en filial pa det territorium
der filialen er etablert, ettersom nevnte myndighet er
naermest filialen og dermed bedre i stand til & pévise og
gripe inn ved eventuelle overtredelser av reglene som
gjelder for driften av filialen.

Det er nedvendig & palegge et effektivt krav om «beste
utforelse» for a sikre at investeringsforetak utforer
kundeordrer pa de vilkarene som er mest fordelaktige
for kunden. Dette kravet bar gjelde for det foretaket som
har kontraktsmessige forpliktelser eller forpliktelser som
formidler overfor kunden.

En rettferdig konkurranse krever at markedsdeltakere
og investorer kan sammenligne de prisene som
omsetningsstedene (dvs. regulerte markeder, MTF-er
og formidlere) er palagt & offentliggjere. For dette
formal anbefales det at medlemsstatene fjerner eventuelle
hindringer for konsolidering og offentliggjering av
relevante opplysninger pa europeisk plan.

Nér forretningsforholdet til kunden opprettes, kan
investeringsforetaket be kunden eller den potensielle
kunden om samtidig & gi sitt samtykke til retningslinjene
for ordreutferelse samt til muligheten for at ordrene
utferes utenfor et regulert marked eller et MTF.

Personer som yter investeringstjenester pd vegne av
mer enn ett investeringsforetak, ber, nar de omfattes av
definisjonen i dette direktiv, ikke anses som tilknyttede
agenter, men som investeringsforetak, med unntak av
visse personer som kan vere unntatt.

Dette direktiv ber ikke berere tilknyttede agenters
rett til & uteve virksomhet som omfattes av andre
direktiver, samt beslektet virksomhet i forbindelse med
finansielle tjenester eller produkter som ikke omfattes
av dette direktiv, herunder pa vegne av deler av samme
finanskonsern.
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38)

39)

40)

41)

42)

43)

44)

Vilkarene for & uteve virksomhet utenfor
investeringsforetakets lokaler (dersalg) ber ikke omfattes

av dette direktiv.

Medlemsstatenes vedkommende myndigheter ber ikke
registrere en tilknyttet agent, eller ber tilbakekalle
registreringen, dersom den virksomheten som faktisk
uteves, klart viser at en tilknyttet agent har valgt
rettssystemet i en medlemsstat for & unndra seg strengere
standarder i en annen medlemsstat der agenten har
til hensikt & uteve eller utever sterstedelen av sin
virksomhet.

For dette direktivs formal skal kvalifiserte motparter
anses & opptre som kunder.

For a sikre at atferdsreglene (herunder reglene for beste
utforelse og behandling av kundeordrer) héndheves i
forbindelse med de investorene som har sterst behov for
dette vernet, og for & gjenspeile veletablert markedspraksis
i hele Fellesskapet, er det hensiktsmessig & klargjore
at det kan ses bort fra atferdsreglene ved transaksjoner
som gjennomferes eller oppnds mellom kvalifiserte
motparter.

Ved transaksjoner mellom kvalifiserte motparter ber
forpliktelsentild offentliggjore ordrermed prisbegrensning
gjelde bare dersom motparten uttrykkelig sender en ordre
med prisbegrensning til et investeringsforetak for & fa den
utfort.

Medlemsstatene skal sikre fysiske personer personvern
i forbindelse med behandling av personopplysninger i
samsvar med europaparlaments- og radsdirektiv 95/46/
EF av 24. oktober 1995 om vern av fysiske personer i
forbindelse med behandling av personopplysninger og
om fri utveksling av slike opplysninger(").

Med det todelte form&l & verne investorer og sikre
at verdipapirmarkedene virker pd en tilfredsstillende
mate, er det nedvendig & sikre innsyn i forbindelse
med transaksjonene, og at reglene som er fastsatt for
dette formal, anvendes pa investeringsforetak néar de
driver virksomhet pa markedene. For at investorer eller
markedsdeltakere til enhver tid skal kunne vurdere
vilkdrene for en patenkt transaksjon med aksjer, og
deretter kontrollere pé hvilke vilkar den ble gjennomfort,
ber det fastsettes felles regler for offentliggjering av
opplysninger om gjennomferte transaksjoner med aksjer,
og om aktuelle muligheter til & handle med aksjer.
Disse reglene er nedvendige for a sikre en effektiv
integrering av medlemsstatenes aksjemarkeder, for a
gjore den overordnede prisdannelsesprosessen for aksjer
mer effektiv og for & bidra til en effektiv oppfyllelse av

(") EFTL281av23.11.1995, s. 31.

45)

46)

47)

48)

forpliktelsen til «beste utforelse». Disse hensynene krever
en omfattende innsynsordning som kan anvendes pa alle
transaksjoner med aksjer, uansett om de gjennomfores
bilateralt av et investeringsforetak eller gjennom regulerte
markeder eller MTF-er. Investeringsforetaks forpliktelser
i henhold til dette direktiv til & angi en kjops- og
salgspris og utfere en ordre til angitt pris, fritar ikke
investeringsforetak for forpliktelsen til & videresende en
ordre til et annet omsetningssted dersom slik internhandel
kunne hindre foretaket i & oppfylle forpliktelsen til «beste
utforelse».

Medlemsstatene ber kunne anvende de forpliktelsene til
a melde transaksjoner som er fastsatt i dette direktiv, pa
finansielle instrumenter som ikke er opptatt til notering
pa et regulert marked.

En medlemsstat kan vedta 4 anvende de kravene om innsyn
for og etter handelen som er fastsatt i dette direktiv, pa
andre finansielle instrumenter enn aksjer. Disse kravene
ber i sa fall gjelde for alle investeringsforetak som
vedkommende medlemsstat er hjemstat for, i forbindelse
med deres virksomhet pa nevnte medlemsstats territorium
og virksomhet over landegrensene som uteves gjennom
adgangen til & yte tjenester. De ber ogsa fa anvendelse
pa virksomhet som uteves pa denne medlemsstatens
territorium, av filialer etablert pa dens territorium av
investeringsforetak som har fatt tillatelse i en annen
medlemsstat.

Alle investeringsforetak ber ha samme mulighet til
4 delta i eller fa tilgang til regulerte markeder i hele
Fellesskapet. Uavhengig av hvordan transaksjoner for
tiden er organisert i medlemsstatene, er det viktig a
avskaffe de tekniske og juridiske begrensningene pa
tilgangen til regulerte markeder.

For 4 gjore det lettere & gjennomfere transaksjoner
over landegrensene er det hensiktsmessig a gi
investeringsforetak tilgang til oppgjerssystemer i
hele Fellesskapet, uavhengig av om transaksjonene er
gjennomfort gjennom regulerte markeder i den bererte
medlemsstaten. Investeringsforetak som ensker & delta
direkte i andre medlemsstaters oppgjerssystemer, ber
oppfylle de relevante driftsmessige og forretningsmessige
kravene som gjelder for medlemskap, samt overholde de
tilsynstiltakene som kreves for at finansmarkedene skal
kunne fortsette & virke pa en smidig og ordnet mate.
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49) Tillatelsen til & drive et regulert marked ber omfatte all 55) 1 den reviderte versjonen av direktiv 93/6/EQF ber det
virksomhet direkte knyttet til offentliggjering, behandling, fastsettes minstekapitalkrav som regulerte markeder ber
utferelse, bekreftelse og rapportering av ordrer fra det overholde for & fa tillatelse, og det ber i den forbindelse
tidspunkt slike ordrer mottas av det regulerte markedet, til tas hensyn til den serlige formen for risiko som er knyttet
det tidspunkt da de overferes for pafelgende avslutning, og til slike markeder.
virksomhet knyttet til opptak av finansielle instrumenter
til notering. Den ber ogsd omfatte transaksjoner som
gjennomfores ved hjelp av markedspleiere utpekt av det
regulerte markedet, i henhold til det regulerte markedets ) i )
systemer og i samsvar med systemets regler. Tkke 56) Den som driver et regulert marked, ber ogsa kunne drive
alle transaksjoner som gjennomfoeres av det regulerte et MTF i samsvar med de relevante bestemmelsene i
markedets eller MTF-ets medlemmer eller deltakere, dette direktiv.
skal anses for & vere gjennomfert innenfor et regulert
markeds eller et MTFs systemer. Transaksjoner som
medlemmer eller deltakere gjennomferer bilateralt, og
som ikke oppfyller alle krav som er fastsatt for et regulert 57) Bestemmelsene i dette direktiv om opptak av instrumenter
marked eller et MTF i henhold til dette direktiv, ber med til notering i henhold til reglene som anvendes av
sikte pa definisjonen av foretak som driver systematisk det regulerte markedet, ber ikke berore anvendelsen
internhandel, anses for & vare transaksjoner gjennomfoert av europaparlaments- og radsdirektiv 2001/34/EF av
utenfor et regulert marked eller et MTF. I slike tilfeller 28. mai 2001 om vilkdr for opptak av verdipapirer til
ber investeringsforetaks plikt til & offentliggjore faste . . o .
offisiell notering pa en fondsbers og opplysninger som
priser fa anvendelse dersom vilkdrene fastsatt i dette skal offentliggjeres om disse verdipapirene(!), Bt regulert
direktiv er oppfylt. marked ber ikke hindres i & anvende strengere krav enn
dem som er fastsatt i dette direktiv, overfor utstedere av
verdipapirer eller instrumenter som det vurderer & oppta
50) Foretak som driver systematisk internhandel, kan beslutte til notering.
at bare detaljkunder, bare profesjonelle kunder eller
begge skal fa tilgang til deres priser. De ber ikke kunne
forskjellsbehandle innenfor disse kundekategoriene.
58) Medlemsstatene ber kunne utpeke ulike vedkommende
51) Artikkel 27 forplikter ikke foretak som driver systematisk myndigheter til 4 kontrollere ox.lerholde.lsen. av ‘de
. oo . L . omfattende kravene som er fastsatt i dette direktiv. Slike
internhandel, til & offentliggjore faste priser i forbindelse ) ) ] o
med transaksjoner over normal markedsstarrelse. myndigheter bﬂr. veare offentlige myndigheter for & sikre
at de er uavhengige av markedsdeltakerne, og for 4 unnga
interessekonflikter. I samsvar med nasjonal lovgivning
) ) ) ) ber medlemsstatene pase at vedkommende myndighet har
52) Dersom et investeringsforetak driver systematisk tilstrekkelige ekonomiske midler til radighet. Utpekingen
internhandel med bade aksjer og andre finansielle . . . .
. . . T av offentlige myndigheter ber ikke utelukke delegering
instrumenter, bar forpliktelsen til & angi pris gjelde bare .
. . under vedkommende myndighets ansvar.
for aksjer, med forbehold for betraktning 46.
53) Dette direktivs formal er ikke a kreve anvendelse
av regler for innsyn for handelen pa transaksjoner 59) Eventuelle fortrolige opplysninger som en medlemsstats
som gjennomfores pi OTC-grunnlag, som blant kontaktpunkt mottar gjennom en annen medlemsstats
annet kjennetegnes ved at de gjennomferes ad hoc kontaktpunkt, ber ikke anses som rent nasjonale
og uregelmessig overfor engrosmotparter og innenfor opplysninger.
rammen av en forretningsforbindelse som selv
kjennetegnes ved handler over normal markedssterrelse,
og der handlene gjennomferes utenfor de systemene som
det bererte foretaket vanligvis bruker til sine forretninger 60) Det er nodvendig & forbedre samordningen av
nar det driver systematisk internhandel. vedkommende myndigheters myndighet for & oppna en
likeverdig behandling i hele det integrerte finansmarkedet.
Et felles minimum av myndighet ber sammen med
54) Den normale markedssterrelsen for en aksjeklasse ber egnede ressurser sikre et effektivt tilsyn.

ikke sté i et betydelig misforhold til noen av aksjene som
inngér i denne klassen.

(") EFTL 184 av 6.7.2001, s. 1. Direktivet sist endret ved europaparlaments-

og radsdirektiv 2003/71/EF (EUT L 345 av 31.12.2003, s. 64).



Nr. 22/422

E@S-tillegget til Den europeiske unions tidende

24.4.2008

61)

62)

63)

64)

65)

66)

For & verne kundene, og uten at det bererer kundenes rett til
a bringe sin sak inn for domstolene, er det hensiktsmessig
at medlemsstatene oppmuntrer offentlige eller private
organer som er opprettet for utenrettslig tvistelosning,
til & samarbeide om 4 lgse tverrnasjonale tvister, idet det
tas hensyn til kommisjonsrekommandasjon 98/257/EF
av 30. mars 1998 om de prinsipper som far anvendelse
pa organer med ansvar for utenrettslig lesning av
forbrukertvister('). Néar
bestemmelser om klage- og erstatningsordninger for
utenrettslig tvistelosning, ber de oppmuntres til & anvende
tverrnasjonale samarbeidsordninger, saerlig nettverket for

medlemsstatene innforer

klager pé finansielle tjenester (FIN-Net).

All utveksling eller overfering av opplysninger mellom
vedkommende myndigheter, andre myndigheter, organer
eller personer ber skje i samsvar med reglene for
overfering av personopplysninger til tredjestater som
fastsatt i direktiv 95/46/EF.

Det er nadvendig & styrke bestemmelsene om utveksling
av opplysninger mellom nasjonale vedkommende
myndigheter samt & utvide deres forpliktelse til & bista
hverandre og samarbeide. P4 grunn av gkende virksomhet
over landegrensene ber vedkommende myndigheter gi
hverandre de opplysningene som er nedvendige for
utevelsen av deres funksjoner, for & sikre en effektiv
héndheving av dette direktiv, herunder i situasjoner
der overtredelser eller mistanke om overtredelser kan
berere myndighetene i to eller flere medlemsstater. Ved
utveksling av opplysninger kreves det streng taushetsplikt
for & sikre at opplysningene overferes pa en riktig méte,
og at de bererte personenes rettigheter vernes.

Rédetnedsatte pdsittmete 17.juli2000 en vismannskomité
for regulering av europeiske verdipapirmarkeder.
I sluttrapporten foreslo vismannskomiteen & innfere
en ny metode for utarbeiding av regelverk med fire
nivder: rammevilkdr, gjennomferingstiltak, samarbeid
og héndheving. Ferste niva, direktivet, ber begrenses
til brede, allmenne rammevilkar, mens annet niva ber
omfatte tekniske gjennomfoeringstiltak som skal vedtas av
Kommisjonen med bistand fra en komité.

Resolusjonen som ble vedtatt pd Det europeiske
rdds mete i Stockholm 23. mars 2001, innebar en
godkjenning av sluttrapporten fra vismannskomiteen og
den foreslitte metoden med fire nivder som skal gjore
prosessen med utarbeiding av Fellesskapets regelverk pa
verdipapiromradet mer effektiv og apen.

Pa Det europeiske rads mete i Stockholm ble det
understreket at gjennomferingstiltakene pa niva 2 ber
brukes oftere for & sikre at tekniske bestemmelser holdes
a jour med utviklingen pa markedet og pa tilsynsomradet,

() EFTL115av 17.4.1998,s. 31.

67)

68)

69)

70)

71)

og det ber fastsettes frister for alle faser i arbeidet pa
niva 2.

Ved europaparlamentsresolusjon av 5. februar 2002 om
gjennomfering av regelverket for finansielle tjenester
godkjente Europaparlamentet ogsd vismannskomiteens
rapport pa grunnlag av den heytidelige erklering avgitt
av Kommisjonen samme dag overfor Europaparlamentet,
og brevet av 2. oktober 2001 fra kommisjonsmedlemmet
med ansvar for det indre marked til lederen for
Europaparlamentets komité for ekonomiske og monetzere
spersmal om ivaretakelse av Europaparlamentets rolle i
denne prosessen.

De tiltak som er nedvendige for gjennomforingen av dette
direktiv,barvedtasisamsvarmedradsbeslutning 1999/468/
EF av 28. juni 1999 om fastsettelse av narmere regler
for utevelsen av den gjennomferingsmyndighet som er
tillagt Kommisjonen(?).

Europaparlamentet ber fi en frist pad tre méneder fra
utkastet til gjennomforingstiltak oversendes ferste gang,
til & gjennomga tiltakene og avgi uttalelse. I beherig
begrunnede hastetilfeller kan imidlertid denne fristen
forkortes. Dersom Europaparlamentet innen nevnte frist
vedtar en resolusjon, ber Kommisjonen gjennomga
utkastet til tiltak pa nytt.

Foratahensyntildenvidereutviklingenpéfinansmarkedene
ber Kommisjonen framlegge for Europaparlamentet og
Radet rapporter om anvendelsen av bestemmelsene om
yrkesansvarsforsikring, virkeomradet for innsynsreglene
og muligheten for & godkjenne spesialiserte forhandlere
av ravarederivater som investeringsforetak.

Milet om & skape et integrert finansmarked der investorer
sikres effektivt vern, samtidig som hele markedets
effektivitet og integritet ivaretas, krever at det fastsettes
felles regler som kan anvendes pa investeringsforetak
uansett hvor i Fellesskapet de har fatt tillatelse, og som
styrer regulerte markeders og andre handelssystemers
virkeméte, for & hindre at manglende innsyn eller
forstyrrelser pé ett marked undergraver effektiviteten i hele
det europeiske finanssystemet. Ettersom dette malet bedre
kan nas pé fellesskapsplan, kan Fellesskapet treffe tiltak
i samsvar med narhetsprinsippet som fastsatt i traktatens
artikkel 5. I samsvar med forholdsmessighetsprinsippet
fastsatt i nevnte artikkel géar dette direktiv ikke utover det
som er nedvendig for & na dette malet —

(® EFTL184av17.7.1999, s. 23.
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VEDTATT DETTE DIREKTIV:

1.

AVDELING I

DEFINISJONER OG VIRKEOMRADE

Artikkel 1
Virkeomrade

Dette direktiv far anvendelse pa investeringsforetak og

regulerte markeder.

2.

Folgende bestemmelser far ogsa anvendelse

pa kredittinstitusjoner som har tillatelse i henhold til
direktiv2000/12/EF,nardeytereneller flereinvesteringstjenester
og/eller utever investeringsvirksomhet:

a)

b)

¢)

d)

e)

Artikkel 2 nr. 2, artikkel 11, 13 og 14,
Avdeling II kapittel II, unntatt artikkel 23 nr. 2 annet ledd,

Avdeling II kapittel III, unntatt artikkel 31 nr. 2-4 og
artikkel 32 nr. 2-6 og nr. 8 0og 9,

Artikkel 48-53, 57, 61 og 62, og

Artikkel 71 nr. 1.

Artikkel 2
Unntak
Dette direktiv far ikke anvendelse pa

forsikringsforetak som definert i artikkel 1 i
direktiv 73/239/EQF eller forsikringsforetak som definert
i artikkel 1 1 direktiv 2002/83/EF samt foretak som utever
gjenforsikrings- og retrocesjonsvirksomhet som nevnt i
direktiv 64/225/EQF,

personer som yter investeringstjenester utelukkende til
sine morforetak, sine datterforetak eller til et av samme
morforetaks andre datterforetak,

personer som yter en investeringstjeneste leilighetsvis
i forbindelse med en yrkesvirksomhet som er underlagt
lover og forskrifter eller yrkesetiske regler som ikke
utelukker at tjenesten ytes,

personer som ikke yter andre investeringstjenester eller
utever annen investeringsvirksomhet enn handel for egen
regning, med mindre de er markedspleiere eller handler for
egen regning utenfor et regulert marked eller et MTF pa et
organisert, hyppig og systematisk grunnlag ved & tilby et
system som er tilgjengelig for tredjemann med sikte pa a
inngé handel med vedkommende,

personer som yter investeringstjenester som utelukkende
bestdr 1 & forvalte ordninger for arbeidstakernes

medbestemmelse,

f)

2)

h)

i)

k)

)

m)

personer som yter investeringstjenester som bare bestar i &
forvalte ordninger for arbeidstakernes medbestemmelse og
a yte investeringstjenester utelukkende til sine morforetak,
sine datterforetak eller til et av samme morforetaks andre
datterforetak,

medlemmene av Det europeiske system av sentralbanker
og andre nasjonale organer med lignende oppgaver, og
andre offentlige organer som har ansvar for eller deltar i
forvaltningen av den offentlige gjelden,

foretak for kollektiv investering og pensjonsfond, uansett
om de er samordnet pa fellesskapsplan eller ikke, og
depositarer og forvaltere av slike foretak,

personer som handler for egen regning med finansielle
instrumenter, eller yter investeringstjenester knyttet til
ravarederivater eller derivatkontrakter som omfattes av
vedlegg I avsnitt C 10, til kundene i sin hovedvirksomhet,
forutsatt at dette er en tilleggstjeneste til deres
hovedvirksomhet pa konsernplan, og at hovedvirksomheten
ikke bestér i & yte investeringstjenester i henhold til dette
direktiv, eller banktjenester i henhold til direktiv 2000/12/
EF,

personer som yter investeringsradgivning i forbindelse
med en annen yrkesvirksomhet som ikke omfattes av dette
direktiv, forutsatt at det ikke gis seerlig godtgjering for slik
radgivning,

personer som har som hovedvirksomhet & handle for egen
regning med ravarer og/eller ravarederivater. Dette unntaket
far ikke anvendelse dersom personene som handler for
egen regning med ravarer og/eller ravarederivater, er del
av et konsern som har som hovedvirksomhet & yte andre
investeringstjenester i henhold til dette direktiv, eller
banktjenester 1 henhold til direktiv 2000/12/EF,

foretak som yter investeringstjenester og/eller utever
investeringsvirksomhet som utelukkende bestér i handel
for egen regning pa markeder for finansielle bersomsatte
terminkontrakter eller opsjoner eller andre derivater, og
pé kontantmarkeder utelukkende for a sikre posisjoner
pé derivatmarkeder, eller som handler pa vegne av andre
medlemmer av disse markedene og fastsetter priser for
dem som garanteres av medlemmer av oppgjerssentraler
pa de samme markedene, og ansvaret for & sikre at avtaler
inngatt av slike foretak overholdes, ligger hos medlemmer
av oppgjerssentraler pd de samme markedene,

sammenslutninger opprettet av danske og finske
pensjonsfond utelukkende med det formél & forvalte
eiendeler for pensjonsfond som er medlemmer av disse
sammenslutningene,

«agenti di cambio» med virksomhet og oppgaver som
omfattes av artikkel 201 i det italienske lovdekret nr. 58
av 24. februar 1998.
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2. De rettigheter som folger av dette direktiv, skal ikke
omfatte yting av tjenester som motpart ved transaksjoner
gjennomfert av offentlige organer som har ansvar for &
forvalte offentlig gjeld, eller av medlemmer av Det europeiske
system av sentralbanker som utferer sine oppgaver i henhold
til traktaten og vedtektene for Det europeiske system av
sentralbanker og Den europeiske sentralbank, eller ivaretar
lignende funksjoner i henhold til nasjonale bestemmelser.

3. For a ta hensyn til utviklingen pa finansmarkedene
og sikre en ensartet anvendelse av dette direktiv, kan
Kommisjonen, med hensyn til unntakene i bokstav c), i) og k),
etter framgangsmaten i artikkel 64 nr. 2 definere kriteriene for
a avgjore nar en virksomhet skal anses som en tilleggstjeneste
til hovedvirksomheten pé konsernplan, og nar en virksomhet
uteves leilighetsvis.

Artikkel 3

Frivillige unntak

1.  Medlemsstatene kan velge ikke & anvende dette direktiv
pa personer som de er hjemstat for og som

— ikke far oppbevare kunders midler eller verdipapirer,
og derfor ikke pa noe tidspunkt far sette seg i gjeld til
kundene,

— ikke far yte andre investeringstjenester enn mottak og
formidling av ordrer i omsettelige verdipapirer og andeler i
foretak forkollektivinvestering samtinvesteringsradgivning
i forbindelse med slike finansielle instrumenter,

— 1 forbindelse med denne tjenesteytingen kan formidle
ordrer bare til:

i) investeringsforetak som har tillatelse i henhold til dette
direktiv,

ii) kredittinstitusjoner som har tillatelse i henhold til
direktiv 2000/12/EF,

iii) filialeravinvesteringsforetakelleravkredittinstitusjoner
som har tillatelse i en tredjestat og som er underlagt
og overholder tilsynsregler som vedkommende
myndigheter anser som minst like strenge som
reglene i dette direktiv, i direktiv 2000/12/EF eller i
direktiv 93/6/EQF,

iv) foretak for kollektiv investering som i henhold til en
medlemsstats lovgivning har tillatelse til 4 markedsfore
andeler overfor allmennheten og overfor forvaltere av
slike foretak,

v) investeringsselskaper med fast kapital som definert
i artikkel 15 nr. 4 i annet radsdirektiv 77/91/EQF av
13. desember 1976 om samordning av de garantier
som kreves i medlemsstatene av selskaper som
definert i traktatens artikkel 58 annet ledd for & verne
selskapsdeltakeres og tredjemanns interesser nar det
gjelder stiftelsen av dpne aksjeselskaper og sikring og
endring av deres kapital, med det formal & gjere slike
garantier likeverdige(!), hvis verdipapirer noteres eller
omsettes pa et regulert marked i en medlemsstat,

forutsatt at disse personenes virksomhet er underlagt
bestemmelser pa nasjonalt plan.

2. Personer som er utelukket fra dette direktivs virkeomrade
i henhold til nr. 1, skal ikke ha adgang til & yte tjenester og/
eller uteve virksomhet for & opprette filialer i henhold til
henholdsvis artikkel 31 og 32.

Artikkel 4
Definisjoner

1. I dette direktiv menes med:

1) «investeringsforetak» enhver juridisk person som til vanlig
utever et yrke eller en virksomhet som bestar i & yte en
eller flere investeringstjenester til tredjemann og/eller
uteve en eller flere former for investeringsvirksomhet pa
forretningsmessig grunnlag.

Medlemsstatene kan la definisjonen av investeringsforetak
omfatte foretak som ikke er juridiske personer, forutsatt at

a) deres rettslige status gir tredjemanns interesser like
godt vern som det som gis av juridiske personer, og

b) de er underlagt et tilsvarende tilsyn tilpasset deres
juridiske form.

Nar slike fysiske personer yter tjenester som medferer
oppbevaring av tredjemanns midler eller omsettelige
verdipapirer, kan de imidlertid betraktes som et
investeringsforetak etter dette direktiv bare dersom
folgende vilkar er oppfylt, med forbehold for evrige krav i
dette direktiv og i direktiv 93/6/EQF:

a) tredjemanns eiendomsrett til verdipapirer og midler
skal vaere sikret, serlig dersom foretaket eller foretakets
eiere blir insolvente, eller ved utlegg, motregningskrav
eller andre rettslige skritt som tas av foretakets eller
dets eieres kreditorer,

(") EFTL 26 av 31.1.1977, s. 1. Direktivet sist endret ved tiltredelsesakten av
1994.
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2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

b) foretaket skal vere underlagt regler om tilsyn med
foretakets, herunder eiernes, solvens,

c) foretakets arsregnskap skal revideres av en eller flere
personer som etter nasjonal lovgivning er godkjent til
a revidere regnskaper,

d) nar et foretak har bare én eier, skal vedkommende sorge
for at investorene vernes dersom foretakets virksomhet
oppherer fordi eieren der eller blir arbeidsudyktig,
eller som folge av andre lignende forhold,

«investeringstjenester og investeringsvirksomhet» enhver
tjeneste og virksomhet som er oppfert i vedlegg I avsnitt A
i forbindelse med et av instrumentene som er angitt i
vedlegg I avsnitt C.

Kommisjonen skal etter framgangsmaten i artikkel 64 nr. 2
fastsette:

— hvilke derivatkontrakter nevnt i vedlegg I avsnitt C nr. 7
som har egenskaper som andre finansielle derivater,
idet det blant annet tas hensyn til om oppgjer og
avregning skjer gjennom anerkjente oppgjerssentraler,
eller om de omfattes av regelmessige marginkrav,

— hvilkederivatkontrakter nevntivedleggIavsnitt Cnr. 10
som har egenskaper som andre finansielle derivater,
idet det blant annet tas hensyn til om de omsettes pa et
regulert marked eller et MTF, om oppgjer og avregning
skjer gjennom anerkjente oppgjerssentraler eller om de
omfattes av regelmessige marginkrav,

«tilleggstjeneste» tjenestene som er oppfert i vedlegg 1
avsnitt B,

«investeringsrddgivning»  personlige anbefalinger
til en kunde, enten pad dennes anmodning eller pa
investeringsforetakets initiativ, med hensyn til en eller flere
transaksjoner i forbindelse med finansielle instrumenter,

«utferelse av ordrer pd vegne av kunder» inngaelse av
avtaler om kjop eller salg av ett eller flere finansielle
instrumenter pa vegne av kunder,

«handel for egen regning» handel med egenkapital som
forer til transaksjoner med ett eller flere finansielle
instrumenter,

«foretak som driver systematisk internhandel» et
investeringsforetak som pa organisert, hyppig og
systematisk grunnlag handler for egen regning ved a utfore
kundeordrer utenfor et regulert marked eller et MTF,

«markedspleier» en person som pa finansmarkedene pa
kontinuerlig grunnlag tilbyr kjop og salg av finansielle
instrumenter for egen regning til priser vedkommende selv
fastsetter,

«portefoljeforvaltning» forvaltning av portefoljer pa
skjennsmessig grunnlag i samsvar med fullmakter gitt

av kunder, dersom slike portefoljer omfatter ett eller flere
finansielle instrumenter,

10) «kunde» en fysisk eller juridisk person som et
investeringsforetak yter investeringstjenester og/eller
tilleggstjenester til,

11) «profesjonell kunde» en kunde som oppfyller kriteriene
fastsatt i vedlegg II,

12) «detaljkunde» en kunde som ikke er en profesjonell
kunde,

13) «markedsoperater» en eller flere personer som forvalter
og/eller driver virksomheten pa et regulert marked.
Markedsoperateren kan selv veere det regulerte markedet,

14) «regulert marked» et multilateralt system som drives og/
eller forvaltes av en markedsoperater og som oppretter
forbindelse eller gjor det mulig & opprette forbindelse
mellom flere tredjemenns kjeps- og salgsinteresser i
finansielle instrumenter — i systemet og i samsvar med
dets faste regler — pd en mate som forer til at det inngés
en kontrakt om finansielle instrumenter som er opptatt
til notering i henhold til dette markedets regler og/eller
systemer, og som har fatt tillatelse og fungerer regelmessig
og i samsvar med bestemmelsene i avdeling III,

15) «multilateralt handelssystem (MTF)» et multilateralt
system som drives av et investeringsforetak eller en
markedsoperater og som oppretter forbindelse mellom
flere tredjemenns kjops- og salgsinteresser i finansielle
instrumenter — i systemet og i samsvar med faste regler —
pé en mate som forer til at det inngés en kontrakt i samsvar
med bestemmelsene i avdeling II,

16) «ordre med prisbegrensning» en ordre om a kjope eller
selge et bestemt antall av et finansielt instrument til en
angitt pris eller bedre,

17) «finansielt instrumenty instrumentene som angis i vedlegg [
avsnitt C,

18) «omsettelige verdipapirer» de kategoriene av verdipapirer
som kan omsettes pa kapitalmarkedet, unntatt
betalingsmidler, for eksempel:

a) aksjer i selskaper og andre verdipapirer som kan
sidestilles med aksjer i selskaper, ansvarlige selskaper
eller andre foretak, og depotbevis for aksjer,

b) obligasjoner eller andre typer gjeldsinstrumenter,
herunder depotbevis for slike verdipapirer,

c) alle andre verdipapirer som gir rett til & kjope eller
selge slike omsettelige verdipapirer, eller som forer til
kontantoppgjor fastsatt med henvisning til omsettelige
verdipapirer, valutaer, rentesatser eller renteavkastning,
ravarer eller andre indekser eller mal,
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19) «pengemarkedsinstrumenter» de kategoriene av
instrumenter som vanligvis omsettes pa pengemarkedet, for
eksempel statskasseveksler, innskuddsbevis og sertifikater,
unntatt betalingsmidler,

20) «hjemstaty
a) nér det gjelder investeringsforetak:

i) dersom investeringsforetaket er en fysisk person,
medlemsstaten der vedkommende har sitt
hovedkontor,

ii) dersom investeringsforetaket er en juridisk
person, medlemsstaten der vedkommende har sitt
forretningskontor,

iii) dersom investeringsforetaket i henhold til nasjonal
lovgivning ikke har noe forretningskontor,
medlemsstaten der det har sitt hovedkontor,

b) nar det gjelder et regulert marked, medlemsstaten der
det regulerte markedet er registrert eller, dersom det
regulerte markedet i henhold til nevnte medlemsstats
lovgivning ikke har noe forretningskontor,
medlemsstaten der det har sitt hovedkontor,

21) «vertsstaty en annen medlemsstat enn hjemstaten, der et
investeringsforetak har en filial eller yter tjenester og/eller
utever virksomhet, eller medlemsstaten der et regulert
marked stiller egnede ordninger til radighet for a gi lettere
tilgang til handel i sitt system for fjernmedlemmer eller
deltakere som er etablert i den samme medlemsstaten,

22) «vedkommende myndighet» myndigheten som er utpekt
av hver medlemsstat i samsvar med artikkel 48, med
mindre annet er angitt i dette direktiv,

23) «kredittinstitusjoner» kredittinstitusjoner som definert i
direktiv 2000/12/EF,

24) «forvaltningsselskap for UCITS-fond» et
forvaltningsselskap som definert i radsdirektiv 85/611/
EQF av 20. desember 1985 om samordning av lover og
forskrifter om visse foretak for kollektiv investering i
verdipapirer (investeringsforetak)(!),

25) «tilknyttet agent» en fysisk eller juridisk person som for
bare ett investeringsforetaks regning og pa dets hele og
fulle ansvar markedsferer investeringstjenester og/eller
tilleggstjenester til kunder eller potensielle kunder, mottar
og formidler instrukser eller ordrer fra kunden i forbindelse
med investeringstjenester eller finansielle instrumenter,
plasserer finansielle instrumenter og/eller gir rad til kunder
eller potensielle kunder i forbindelse med slike finansielle
instrumenter eller tjenester,

(") EFTL375av31.12.1985, s. 3. Direktivet sist endret ved europaparlaments-
og radsdirektiv 2001/108/EF (EFT L 41 av 13.2.2002, s. 35).

26) «filial» et annet forretningssted enn hovedkontoret,
som er en del av et investeringsforetak, som er uten
selvstendig rettsevne og som yter investeringstjenester og/
eller utever investeringsvirksomhet, og som ogsé kan yte
tilleggstjenester som investeringsforetaket har fétt tillatelse
til. Alle forretningssteder etablert i samme medlemsstat
av et investeringsforetak med hovedkontor i en annen
medlemsstat, skal anses som én enkelt filial,

27) «kvalifisert eierandel» en direkte eller indirekte eierandel
i et investeringsforetak som utgjer minst 10 % av
kapitalen eller stemmerettene, som fastsatt i artikkel 92
i direktiv 2001/34/EF, eller som gjor det mulig & ove
betydelig innflytelse pé ledelsen av investeringsforetaket
der eierandelen besittes,

28) «morforetak» et morforetak som definert i artikkel 1 og 2
i sjuende radsdirektiv 83/349/EQF av 13. juni 1983 om
konsoliderte regnskaper(?),

29) «datterforetak» et datterforetak som definert i artikkel 1
og 2 i direktiv 83/349/EQF, herunder ethvert datterforetak
av et datterforetak av morforetaket som stér i spissen for
disse foretakene,

30) «kontroll» kontroll som definertiartikkel 1 i direktiv 83/349/
EQF,

31) «nzere forbindelser» en situasjon der to eller flere fysiske
eller juridiske personer er knyttet til hverandre ved

a) kapitalinteresse, dvs. ved & ha eller kontrollere minst
20 % av et foretaks stemmeretter eller kapital,

b) kontroll, dvs. ved en forbindelse mellom et morforetak
og et datterforetak i alle tilfeller omhandlet i artikkel 1
nr. 1 og 2 i direktiv 83/349/EQF, eller ved en tilsvarende
forbindelse mellom enhver fysisk eller juridisk person
og et foretak; ethvert datterforetak av et datterforetak
anses ogsa som datterforetak av morforetaket som stér
i spissen for disse foretakene.

En situasjon der to eller flere fysiske eller juridiske
personer er varig knyttet til en og samme person ved
kontroll, anses ogsa som en nar forbindelse mellom slike
personer.

2. For a ta hensyn til den tekniske utviklingen pa
finansmarkedene og sikre en ensartet anvendelse av
dette direktiv, kan Kommisjonen etter framgangsmaten i
artikkel 64 nr. 2 tydeliggjore definisjonene i nr. 1 i denne
artikkel.

(®>) EFTL 193 av 18.7.1983, s. 1. Direktivet sist endret ved europaparlaments-
og radsdirektiv 2003/51/EF (EUT L 178 av 17.7.2003, s. 16).
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AVDELING I

Vilkar for tillatelse til og drift av INVESTeringsforetak

KAPITTEL I

VILKAR OG FRAMGANGSMATER FOR A GI
TILLATELSE

Artikkel 5
Vilkar for a gi tillatelse

1. Hver medlemsstat skal kreve at yting av
investeringstjenester eller utovelse av investeringsvirksomhet
innenfor ordinar naring eller virksomhet skal vaere underlagt
forhandstillatelse i samsvar med bestemmelsene i dette kapittel.
Slik tillatelse skal gis av hjemstatens vedkommende myndighet
utpekt i samsvar med artikkel 48.

2. Som unntak fra nr. 1 skal medlemsstatene tillate alle
markedsoperaterer a drive et MTF, forutsatt at det pa forhand
er fastslatt at de overholder bestemmelsene i1 dette kapittel,
unntatt artikkel 11 og 15.

3.  Medlemsstatene skal opprette et register over alle
investeringsforetak. Dette registeret skal veare offentlig
tilgjengelig og skal inneholde opplysninger om hvilke tjenester
og/eller hvilken virksomhet investeringsforetakets tillatelse
gjelder for. Det skal ajourfares regelmessig.

4.  Hver medlemsstat skal kreve at

— ethvert investeringsforetak som er en juridisk person, har
sitt hovedkontor i samme medlemsstat som det har sitt
forretningskontor,

— ecthvert investeringsforetak som ikke er en juridisk person,
eller ethvert investeringsforetak som er en juridisk person,
men som i henhold til nasjonal lovgivning ikke har noe
forretningskontor, har sitt hovedkontor i den medlemsstaten
der det faktisk driver sin virksomhet.

5. Nar det gjelder investeringsforetak som bare yter
investeringsradgivning eller tjenester i form av mottak og
formidling av ordrer pa vilkarene fastsatt i artikkel 3, kan
medlemsstatene tillate at vedkommende myndighet delegerer
administrative, forberedende eller underordnede oppgaver
knyttet til tildelingen av tillatelsen, i samsvar med vilkarene
fastsatt i artikkel 48 nr. 2.

Artikkel 6
Tillatelsens virkeomrade

1. Hjemstaten skal sikre at det i tillatelsen angis hvilke
investeringstjenester eller hvilken investeringsvirksomhet
investeringsforetaket har tillatelse til & yte eller uteve.
Tillatelsen kan omfatte en eller flere av tilleggstjenestene
som er oppfort i vedlegg I avsnitt B. Det skal ikke under noen
omstendigheter gis tillatelse til & yte bare tilleggstjenester.

2. Et investeringsforetak som ensker tillatelse til 4 utvide
sin virksomhet med ytterligere investeringstjenester eller
-virksomhet eller tilleggstjenester som ikke var forutsett da
den forste tillatelsen ble gitt, skal framlegge en seknad om
utvidelse av tillatelsen.

3. Tillatelsen skal vere gyldig i hele Fellesskapet og skal
gjore det mulig for et investeringsforetak & yte tjenestene
eller uteve virksomheten som det har fatt tillatelse til, i hele
Fellesskapet, enten ved & opprette en filial eller gjennom
adgangen til 4 yte tjenester.

Artikkel 7

Framgangsmater for a innvilge og avsla seknader om
tillatelse

1. Vedkommende myndighet skal ikke gi tillatelse for den er
overbevist om at sekeren oppfyller alle krav i bestemmelsene
vedtatt i henhold til dette direktiv.

2. Investeringsforetaket skal framlegge alle opplysninger,
herunder en virksomhetsplan der det blant annet angis hvilken
type virksomhet som er planlagt samt organisasjonsstruktur,
som er nedvendige for 4 overbevise vedkommende myndighet
om at investeringsforetaket, nar den forste tillatelsen gis, har
truffet alle nedvendige tiltak for & oppfylle sine forpliktelser i
henhold til bestemmelsene i dette kapittel.

3. Sekeren skal innen seks méaneder etter at en fullstendig
seknad er innlevert, underrettes om hvorvidt tillatelse er gitt.

Artikkel 8
Tilbakekalling av tillatelser

Vedkommende myndighet kan tilbakekalle tillatelsen til et
investeringsforetak dersom foretaket

a) ikke gjor bruk av tillatelsen innen tolv méneder,
gir uttrykkelig avkall pad den eller har opphert & yte
investeringstjenester eller uteve investeringsvirksomhet
i mer enn seks maneder, med mindre den berorte
medlemsstaten har fastsatt at tillatelsen i slike tilfeller
bortfaller,

b) har fatt tillatelsen ved hjelp av uriktige erkleringer eller
andre uregelmessigheter,

c) ikke lenger oppfyller vilkarene tillatelsen ble gitt pa, for
eksempel overholdelse av kravene i direktiv 93/6/EQF,

d) hargjortsegskyldigialvorlige ogsystematiske overtredelser
av bestemmelsene om driftsvilkédr for investeringsforetak
som er vedtatt i henhold til dette direktiv,

e) kommer inn under et av de tilfellene der det i nasjonal
lovgivning, med hensyn til forhold som ikke omfattes av
dette direktivs virkeomréde, er fastsatt at tillatelsen skal
tilbakekalles.
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Artikkel 9

Personer som faktisk leder forretningsvirksomheten

1.  Medlemsstatene skal kreve at de personene som faktisk
leder et investeringsforetaks forretningsvirksomhet, har den
nedvendige gode vandel og den erfaring som trengs for & sikre
en sunn og fornuftig ledelse av investeringsforetaket.

Dersom en markedsoperater som seker om tillatelse
til & drive et MTF, og de personene som faktisk leder
forretningsvirksomheten i nevnte MTF, er de samme som faktisk
leder forretningsvirksomheten pé det regulerte markedet, skal
disse personene anses for & oppfylle kravene i forste ledd.

2. Medlemsstatene skal kreve at investeringsforetak
underretter vedkommende myndighet om eventuelle endringer
i ledelsen og samtidig framlegger alle opplysninger som er
nedvendige for & vurdere om den nyutnevnte ledelsen har den
nedvendige gode vandel og den erfaring som trengs.

3. Vedkommende myndighet skal nekte a gi tillatelse
dersom den ikke er overbevist om at de personene som faktisk
skal lede investeringsforetakets forretningsvirksomhet, har den
nedvendige gode vandel eller den erfaring som trengs, eller
dersom det foreligger objektive og paviselige grunner til & tro
at de foreslatte endringene i foretakets ledelse vil kunne vere
til skade for en sunn og fornuftig ledelse av foretaket.

4. Medlemsstatene skal kreve at investeringsforetak ledes
av minst to personer som oppfyller kravene i nr. 1.

Som unntak fra ferste ledd kan medlemsstatene gi tillatelse
til investeringsforetak som er fysiske personer, eller til
investeringsforetak som er juridiske personer ledet av en enkelt
fysisk person i samsvar med foretakenes vedtekter og nasjonal
lovgivning. Medlemsstatene skal likevel kreve at det foreligger
alternative ordninger som sikrer en sunn og fornuftig ledelse av
slike investeringsforetak.

Artikkel 10

Aksjeeiere og deltakere med kvalifiserte eierandeler

1. Vedkommende myndigheter skal ikke gi tillatelse
som gir adgang til & yte investeringstjenester eller uteve
investeringsvirksomhet som investeringsforetak for de har fatt
melding om identiteten til aksjeeiere eller deltakere, enten de
er fysiske eller juridiske personer, som direkte eller indirekte
har en kvalifisert eierandel, og om sterrelsen pa denne
eierandelen.

Vedkommende myndigheter skal nekte & gi tillatelse dersom de
av hensyn til behovet for & sikre en sunn og fornuftig ledelse av
investeringsforetaket ikke er overbevist om at aksjeeierne eller
deltakerne som har en kvalifisert eierandel, er egnet.

Dersom det finnes n&re forbindelser mellom
investeringsforetaket og andre fysiske eller juridiske personer,
skal vedkommende myndighet gi tillatelse bare dersom disse
forbindelsene ikke hindrer myndigheten i & fore forsvarlig
tilsyn.

2. Vedkommende myndighet skal nekte & gi tillatelse dersom
de hindres i & fore forsvarlig tilsyn fordi en eller flere fysiske
eller juridiske personer som foretaket har nare forbindelser til,
er underlagt en tredjestats lover og forskrifter, eller fordi det er
vanskelig & handheve disse lovene og forskriftene.

3. Medlemsstatene skal fastsette at enhver fysisk eller juridisk
person som har til hensikt direkte eller indirekte & erverve
eller avhende en kvalifisert eierandel i et investeringsforetak,
pa forhand og i samsvar med annet ledd skal underrette
vedkommende myndighet om sterrelsen pa den eierandelen
som blir resultatet. PA samme mate skal slike personer
underrette vedkommende myndighet dersom de har til hensikt
a oke eller redusere sin kvalifiserte eierandel pé en slik mate at
deres andel av stemmerettene eller kapitalen vil bli mindre enn
20 %, 33 % eller 50 %, eller slik at investeringsforetaket vil bli
eller opphare 4 vare deres datterforetak.

Med forbehold for nr. 4 skal vedkommende myndighet ha en
frist pa heyst tre maneder regnet fra dagen for underretningen
om et planlagt erverv fastsatt i forste ledd, til & motsette seg en
slik plan dersom de ikke er overbevist om at personene nevnt
i forste ledd er egnet. Dersom vedkommende myndigheter
ikke motsetter seg planen, kan den fastsette en frist for
gjennomferingen av den.

4. Dersom den som har ervervet eierandelene nevnt
i nr. 3 er et investeringsforetak, en kredittinstitusjon, et
forsikringsforetak eller et forvaltningsselskap for UCITS-fond
som har tillatelse i en annen medlemsstat, eller morforetaket til et
investeringsforetak, en kredittinstitusjon, et forsikringsforetak
eller et forvaltningsselskap for UCITS-fond som har tillatelse
i en annen medlemsstat, eller en person som kontrollerer et
investeringsforetak, en kredittinstitusjon, et forsikringsforetak
eller et forvaltningsselskap for UCITS-fond som har tillatelse
i en annen medlemsstat, og dersom det berorte foretaket vil bli
erververens datterforetak eller bli kontrollert av vedkommende
som et resultat av ervervet, skal det foretas en vurdering
av ervervet i form av det forutgdende samrddet nevnt i
artikkel 60.

5. Medlemsstatene skal kreve at investeringsforetak som fér
kjennskap til erverv eller avhendinger av eierandeler i deres
kapital som ferer til at andelen overstiger eller faller under en
av tersklene nevnt i nr. 3 forste ledd, omgaende skal underrette
vedkommende myndighet om dette.
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Investeringsforetak skal ogsd minst en gang i aret meddele
vedkommende myndighet navnene pa aksjeeiere og deltakere
som eier kvalifiserte eierandeler samt andelenes storrelse slik
de blant annet framgar av opplysninger som er mottatt pd den
arlige generalforsamlingen for aksjeeiere og deltakere, eller
som er mottatt i henhold til bestemmelsene som gjelder for
selskaper hvis verdipapirer er opptatt til notering pé et regulert
marked.

6. Medlemsstatene skal fastsette at dersom den innflytelsen
som gves av personene nevnt i nr. 1 forste ledd, kan tenkes
a vere til skade for en sunn og fornuftig ledelse av et
investeringsforetak, skal vedkommende myndighet treffe
egnede tiltak for & bringe denne situasjonen til oppher.

Slike tiltak kan blant annet omfatte anmodninger om
rettsavgjorelser og/eller anvendelse av sanksjoner overfor
ledelsen, eller suspensjon av de stemmerettene som er knyttet
til vedkommende aksjeeieres eller deltakeres aksjer eller
andeler.

Lignende tiltak skal anvendes overfor personer som ikke
overholder plikten til forutgdende underretning i forbindelse
med erverv eller gkning av en kvalifisert eierandel. Nar en
andel blir ervervet til tross for at vedkommende myndigheter
har motsatt seg det, skal medlemsstatene, uavhengig av andre
sanksjoner, enten serge for at de tilsvarende stemmerettene blir
suspendert, eller at de avgitte stemmene kjennes ugyldige eller
kan annulleres.

Artikkel 11

Medlemskap i en godkjent erstatningsordning for
investorer

Vedkommende myndighet skal kontrollere at alle foretak som
sekeromtillatelsetilduteve virksomhetsominvesteringsforetak,
pé det tidspunkt tillatelsen gis oppfyller sine forpliktelser i
henhold til europaparlaments- og radsdirektiv 97/9/EF av
3. mars 1997 om erstatningsordninger for investorer(').

Artikkel 12

Startkapital

Medlemsstatene skal sikre at vedkommende myndigheter ikke
gir tillatelse med mindre investeringsforetaket har tilstrekkelig
startkapital i samsvar med kravene i direktiv 93/6/EQF, idet det
tas hensyn til type investeringstjeneste eller -virksomhet.

Inntil direktiv 93/6/EQF revideres, skal investeringsforetakene
omhandlet i artikkel 67 omfattes av kapitalkravene fastsatt i
nevnte artikkel.

(') EFTL 84av263.1997,s.22.

Artikkel 13

Organisatoriske krav

1.  Hjemstaten skal kreve at investeringsforetak overholder
de organisatoriske kravene fastsatt i nr. 2-8.

2. Et investeringsforetak skal fastsette de retningslinjene
og framgangsmatene som matte vere nedvendige for &
sikre at foretaket, herunder dets ledere, arbeidstakere og
tilknyttede agenter, oppfyller sine forpliktelser i henhold til
bestemmelsene i dette direktiv samt egnede regler for disse
personenes personlige transaksjoner.

3. Et investeringsforetak skal opprettholde og anvende
effektive organisatoriske og administrative ordninger med sikte
pa a treffe alle rimelige tiltak for & hindre at interessekonflikter
som definert i artikkel 18 skader kundenes interesser.

4.  Etinvesteringsforetak skal treffe rimelige tiltak for & sikre
kontinuitet og regelmessighet i ytingen av investeringstjenester
og utgvelsen av investeringsvirksomhet. For dette formal skal
investeringsforetaket anvende egnede og riktig avpassede
systemer, ressurser og framgangsmater.

5. Et investeringsforetak skal sikre at det, nar det
benytter en tredjemann til & utfere driftsfunksjoner som
er avgjerende for 4 kunne yte tjenester til kunder pa en
kontinuerlig og tilfredsstillende mate, og for & kunne uteve
investeringsvirksomhet pa et kontinuerlig og tilfredsstillende
grunnlag, treffer rimelige tiltak for & unngd unedig ytterligere
driftsrisiko. Utsetting av viktige driftsfunksjoner skal ikke
skje pa en slik méte at det vesentlig forringer kvaliteten pa
foretakets internkontroll og tilsynsmyndighetens mulighet til &
kontrollere at foretaket oppfyller alle sine forpliktelser.

Et investeringsforetak skal ha god forvaltnings- og
regnskapspraksis,  internkontrollordninger, effektive
framgangsmater for risikovurdering og effektive kontroll- og
beskyttelsesordninger for databehandlingssystemer.

6. Et investeringsforetak skal serge for & beholde
tilstrekkelig dokumentasjon om alle utforte tjenester og
transaksjoner til at vedkommende myndighet kan kontrollere
overholdelsen av kravene i dette direktiv, serlig for & péase at
investeringsforetaket har oppfylt alle sine forpliktelser overfor
kunder eller potensielle kunder.

7.  Etinvesteringsforetak skal, nar det oppbevarer finansielle
instrumenter som tilherer kunder, treffe egnede tiltak for & sikre
kundenes eiendomsrett, szrlig dersom investeringsforetaket
skulle bli insolvent, og for & hindre at en kundes finansielle
instrumenter brukes for foretakets egen regning, med mindre
kunden har gitt sitt uttrykkelige samtykke til det.



Nr. 22/430

E@S-tillegget til Den europeiske unions tidende

24.4.2008

8.  Et investeringsforetak skal, nar det oppbevarer midler
som tilharer kunder, treffe egnede tiltak for & verne kundenes
rettigheter og, unntatt nar det gjelder kredittinstitusjoner,
hindre at en kundes midler brukes for foretakets egen regning.

9. Nar det gjelder filialer av investeringsforetak, skal
vedkommende myndighet i den medlemsstaten der filialen
ligger, handheve kravet i nr. 6 med hensyn til transaksjoner
gjennomfort av filialen, uten at det bererer den muligheten
vedkommende myndighet i investeringsforetakets hjemstat har
til & fa direkte tilgang til denne dokumentasjonen.

10. For a ta hensyn til den tekniske utviklingen pa
finansmarkedene og sikre en ensartet anvendelse av nr. 2-9,
skal Kommisjonen etter framgangsmaten i artikkel 64
nr. 2 vedta gjennomferingstiltak som angir hvilke konkrete
organisatoriske krav som skal palegges investeringsforetak
som yter ulike typer investeringstjenester og/eller utforer
ulike typer investeringsvirksomhet og tilleggstjenester, eller
kombinasjoner av slike.

Artikkel 14

Handel og avslutning av transaksjoner i et MTF

1. Medlemsstatene skal kreve at investeringsforetak eller
markedsoperaterer som driver et MTF, i tillegg til & oppfylle
kravene fastsatt i artikkel 13 fastsetter oversiktlige og faste
regler og framgangsmater for rettferdig og ordnet handel samt
fastsetter objektive kriterier for effektiv utferelse av ordrer.

2. Medlemsstatene skal kreve at investeringsforetak eller
markedsoperaterer som driver et MTF, fastsetter oversiktlige
regler for kriteriene som skal anvendes for & avgjere hvilke
finansielle instrumenter som kan omsettes i dettes systemer.

Der det er relevant skal medlemsstatene kreve at
investeringsforetak eller markedsoperaterer som driver et
MTF, framlegger, eller forvisser seg om at det er tilgang til,
offentlig tilgjengelige opplysninger i tilstrekkelig omfang til at
brukerne kan ta en investeringsbeslutning, idet det tas hensyn
til bade brukerkategori og type finansielle instrumenter som
omsettes.

3. Medlemsstatene skal sikre at artikkel 19, 21 og 22 ikke
far anvendelse pa transaksjoner som gjennomferes i henhold til
reglene for et MTF, mellom dettes medlemmer eller deltakere
eller mellom et MTF og dets medlemmer eller deltakere
i forbindelse med anvendelsen av dette MTF-et. MTF-ets
medlemmer eller deltakere skal oppfylle forpliktelsene
omhandlet i artikkel 19, 21 og 22 overfor sine kunder nér de pa
vegne av kundene utferer ordrer gjennom et MTFs systemer.

4. Medlemsstatene skal kreve at investeringsforetak
eller markedsoperaterer som driver et MTF, fastsetter og
opprettholder oversiktlige regler som bygger pé objektive
kriterier for tilgang til dette MTF-et. Disse reglene skal
oppfylle vilkérene fastsatt i artikkel 42 nr. 3.

5. Medlemsstatene skal kreve at investeringsforetak eller
markedsoperaterer som driver et MTF, tydelig underretter
sine brukere om deres respektive ansvar for oppgjer av
transaksjoner gjennomfert i dette MTF-et. Medlemsstatene
skal kreve at investeringsforetak eller markedsoperaterer som
driver et MTF, har innfert de ordningene som er nedvendige
for & lette et effektivt oppgjer av transaksjoner gjennomfort i
dette MTF-ets systemer.

6. Nér et omsettelig verdipapir som er opptatt til notering
pa et regulert marked, ogsé omsettes pa et MTF uten utsteders
samtykke, skal utstederen ikke ha plikt til & offentliggjere
finansielle opplysninger verken innledningsvis, fortlepende
eller i serlige tilfeller i forbindelse med dette MTF-et.

7.  Medlemsstatene skal kreve at et investeringsforetak eller
en markedsoperater som driver et MTF, umiddelbart folger
enhver instruks fra vedkommende myndighet i henhold til
artikkel 50 nr. 1 om & utsette handelen med eller fjerne et
finansielt instrument fra handelen.

Artikkel 15

Forbindelser med tredjestater

1. Medlemsstatene skal underrette Kommisjonen om alle
vanskeligheter av allmenn art som deres investeringsforetak
stater pa nar de etablerer seg eller yter investeringstjenester og/
eller utever investeringsvirksomhet i en tredjestat.

2. Nar Kommisjonen pa grunnlag av opplysninger den
mottar i henhold til nr. 1 fastslar at en tredjestat ikke gir
Fellesskapets investeringsforetak en reell markedsadgang som
kan sammenlignes med den Fellesskapet gir investeringsforetak
fra denne tredjestaten, kan Kommisjonen framlegge for
Rédet forslag om et passende forhandlingsmandat for &
oppna tilsvarende konkurransemuligheter for Fellesskapets
investeringsforetak. Radet skal treffe sin beslutning med
kvalifisert flertall.

3. NérKommisjonen pa grunnlag av opplysninger den mottar
i henhold til nr. 1 fastslar at Fellesskapets investeringsforetak
i en tredjestat ikke gis nasjonal behandling som innebarer
samme konkurransevilkar som statens egne investeringsforetak,
og at vilkérene for reell markedsadgang ikke oppfylles, kan
Kommisjonen innlede forhandlinger for & bete pa situasjonen.
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I tilfellene nevnt i forste ledd kan Kommisjonen nar som
helst, og i tillegg til at det innledes forhandlinger etter
framgangsmaten i artikkel 64 nr. 2, bestemme at vedkommende
myndigheter i medlemsstatene skal begrense eller utsette vedtak
om sgknader om tillatelse som er kommet inn nér beslutningen
treffes eller etterpa, og om erverv av eierandeler i direkte
eller indirekte morforetak som er underlagt lovgivningen i
vedkommende tredjestat. Slike begrensninger eller utsettelser
kan ikke fd anvendelse péd opprettelse av datterforetak
foretatt av investeringsforetak eller av investeringsforetaks
datterforetak som er gitt beherig tillatelse i Fellesskapet, eller
pa slike foretaks eller datterforetaks erverv av eierandeler i
investeringsforetak i Fellesskapet. Disse tiltakenes varighet
skal ikke overstige tre maneder.

For utlgpet av tremanedersperioden nevnt i annet ledd og i lys av
forhandlingsresultatet kan Kommisjonen etter framgangsmaten
i artikkel 64 nr. 2 vedta at tiltakene skal opprettholdes.

4. Dersom Kommisjonen fastsldr at en av situasjonene
omhandlet i nr. 2 og 3 har oppstatt, skal medlemsstatene etter
anmodning fra Kommisjonen underrette den om

a) enhver sgknad om tillatelse for et direkte eller indirekte
datterforetak av et morforetak som er underlagt
lovgivningen i vedkommende tredjestat,

b) enhver plan de har fatt seg forelagt i samsvar med
artikkel 10 nr. 3 om et slikt morforetaks erverv av en
eierandel i et investeringsforetak i Fellesskapet, slik at
dette blir et datterforetak av forstnevnte.

Denne opplysningsplikten skal bortfalle nar en avtale inngas
med den berorte tredjestaten, eller nar tiltakene nevnt i nr. 3
annet og tredje ledd ikke lenger far anvendelse.

5. Tiltak som treffes i henhold til denne artikkel, skal veere i
samsvar med Fellesskapets forpliktelser i henhold til bilaterale
og multilaterale internasjonale avtaler om adgang til & starte og
uteve virksomhet som investeringsforetak.

KAPITTEL I

DRIFTSVILKAR FOR INVESTERINGSFORETAK
Avsnitt 1
Alminnelige bestemmelser
Artikkel 16

Regelmessig revisjon av vilkarene for den forste tillatelsen

1.  Medlemsstatene skal kreve at et investeringsforetak som
har tillatelse pa deres territorium, til enhver tid oppfyller de

vilkarene for den forste tillatelsen som er fastsatt i kapittel I 1
denne avdeling.

2. Medlemsstatene skal kreve at vedkommende myndigheter
fastsetter egnede framgangsméter for & kontrollere at
investeringsforetak oppfyller sin forpliktelse i henhold til nr. 1.
De skal kreve at investeringsforetak underretter vedkommende
myndigheter om eventuelle vesentlige endringer i vilkarene for
den forste tillatelsen.

3. Nér det gjelder investeringsforetak som bare yter
investeringsrddgivning, kan medlemsstatene tillate at
vedkommende myndighet delegerer administrative,
forberedende eller underordnede oppgaver knyttet til revisjon
av vilkarene for den forste tillatelsen, i samsvar med vilkarene
fastsatt i artikkel 48 nr. 2.

Artikkel 17
Alminnelig forpliktelse til fortlepende tilsyn

1.  Medlemsstatene skal sikre at vedkommende myndigheter
kontrollerer investeringsforetaks virksomhet for & vurdere
om driftsvilkdrene fastsatt i dette direktiv overholdes.
Medlemsstatene skal sikre at det er truffet egnede tiltak
slik at vedkommende myndigheter kan fi de nedvendige
opplysninger for & vurdere om investeringsforetak oppfyller
disse forpliktelsene.

2. Nar det gjelder investeringsforetak som bare yter
investeringsrddgivning, kan medlemsstatene tillate at
vedkommende myndighet delegerer administrative,
forberedende eller underordnede oppgaver knyttet til den
regelmessige kontrollen av driftskravene, i samsvar med
vilkarene fastsatt i artikkel 48 nr. 2.

Artikkel 18
Interessekonflikter

1. Medlemsstatene skal kreve at investeringsforetak treffer
alle rimelige tiltak for & pavise interessekonflikter mellom
foretak, herunder ledere, arbeidstakere og tilknyttede agenter,
eller enhver annen person som er direkte eller indirekte
tilknyttet ved kontroll, og foretakenes kunder, eller mellom
kunder, som oppstar i forbindelse med yting av investerings-
og tilleggstjenester eller kombinasjoner av slike.

2. Dersom organisatoriske eller administrative ordninger
som investeringsforetaket har innfert i samsvar med artikkel 13
nr. 3 for & lese interessekonflikter, ikke er tilstrekkelige
til med rimelig sikkerhet & hindre at kunders interesser
skades, skal investeringsforetaket tydelig opplyse kunden om
interessekonfliktens allmenne art og/eller kilder for det patar
seg oppgaver pa vegne av vedkommende.
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3. For a ta hensyn til den tekniske utviklingen pa
finansmarkedene og sikre ensartet anvendelse av nr. 1 og 2,
skal Kommisjonen etter framgangsmaten i artikkel 64 nr. 2
vedta gjennomferingstiltak for &

a) fastsette hvilke tiltak investeringsforetak med rimelighet
kan ventes a treffe for & pavise, hindre, lose og/eller opplyse
om interessekonflikter i forbindelse med ytingen av ulike
investerings- og tilleggstjenester og kombinasjoner av
slike,

b) fastsette egnede kriterier for & fastsld hvilke typer
interessekonflikter som kan skade interessene til
investeringsforetakets kunder eller potensielle kunder.

Avsnitt 2
Bestemmelser om investorvern
Artikkel 19
Atferdsregler ved yting av investeringstjenester til kunder

1. Medlemsstatene skal kreve at et investeringsforetak,
ndr det yter investeringstjenester og/eller, der det er relevant,
tilleggstjenester til kunder, opptrer @rlig, redelig og profesjonelt
i kundenes beste interesse, og s&rlig folger prinsippene fastsatt
inr. 2-8.

2. Alle opplysninger, herunder reklamemateriell, som
investeringsforetaket retter til kunder eller potensielle kunder,
skal vere riktige, klare og ikke villedende. Reklamemateriell
skal klart framstd som sédant.

3. Kunder eller potensielle kunder skal fa relevante og
forstaelige opplysninger om:

— investeringsforetaket og dets tjenester,

— finansielle instrumenter og foreslétte investeringsstrategier;
dette bar omfatte hensiktsmessige retningslinjer og advarsler
om risiko knyttet til investering i slike instrumenter eller til

bestemte investeringsstrategier,

— omsetningssteder, og

kostnader og tilleggskostnader,

slik at de far en rimelig mulighet til & forstd arten av den
investeringstjenestenogdenbestemtetypen finansieltinstrument
som tilbys, og dermed til & ta investeringsbeslutninger pa
grunnlag av kjennskap til saksforholdene. Disse opplysningene
kan gis i et standardisert format.

4. Nar investeringsforetaket yter investeringsradgivning
eller portefoljeforvaltning, skal det innhente alle nedvendige

opplysninger om kundens eller den potensielle kundens
kunnskap og erfaring pad investeringsomradet som er
relevante for den bestemte typen produkt eller tjeneste,
vedkommendes finansielle situasjon og investeringsmal, slik
at foretaket kan anbefale kunden eller den potensielle kunden
de investeringstjenestene og finansielle instrumentene som er
best egnet for vedkommende.

5. Medlemsstatene skal sikre at investeringsforetak, nér
de yter andre investeringstjenester enn dem som er nevnt
i nr. 4, ber kunden eller den potensielle kunden om &
framlegge opplysninger om vedkommendes kunnskap og
erfaring pa det investeringsomraddet som er relevant for
den bestemte typen produkt eller tjeneste som tilbys eller
ettersperres, slik at investeringsforetaket kan vurdere om den
planlagte investeringstjenesten eller det planlagte produktet er

hensiktsmessig for kunden.

Dersom investeringsforetaket pa grunnlag av opplysningene
det mottar i henhold til foregédende ledd, anser at produktet
eller tjenesten ikke er hensiktsmessig for kunden eller den
potensielle kunden, skal investeringsforetaket advare kunden
eller den potensielle kunden om dette. Denne advarselen kan
gis i et standardisert format.

Dersom kunden eller den potensielle kunden velger ikke &
framlegge opplysningene nevnt i forste ledd, eller dersom
vedkommende framlegger utilstrekkelige opplysninger om sin
kunnskap og erfaring, skal investeringsforetaket advare kunden
eller den potensielle kunden om at dette valget inneberer at
foretaket ikke kan avgjere om den planlagte tjenesten eller
det planlagte produktet er hensiktsmessig for vedkommende.
Denne advarselen kan gis i et standardisert format.

6. Medlemsstatene skal tillate at investeringsforetak, nar
de yter investeringstjenester som bestdr bare av utferelse
og/eller mottak og formidling av kundeordrer med eller
uten tilleggstjenester, yter disse investeringstjenestene til sine
kunder uten at de ma innhente de opplysningene eller ta den
avgjerelsen som er omhandlet i nr. 5, dersom alle folgende
vilkér er oppfylt:

— ovennevnte tjenester gjelder aksjer som er opptatt til
notering pa et regulert marked eller et tilsvarende marked i
en tredjestat, pengemarkedsinstrumenter, obligasjoner eller
andre typer gjeldsinstrumenter (unntatt slike obligasjoner
eller gjeldsinstrumenter som omfatter et derivat), andeler
i UCITS-fond og andre ikke sammensatte finansielle
instrumenter. Et marked i en tredjestat skal anses for &
tilsvare et regulert marked dersom det oppfyller krav
tilsvarende kravene fastsatt i avdeling III. Kommisjonen
skal offentliggjere en liste over de markedene som skal
anses som tilsvarende. Denne listen skal ajourferes
regelmessig,

— tjenesten ytes pa kundens eller den potensielle kundens
initiativ,
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— kunden eller den potensielle kunden er blitt klart opplyst om
at investeringsforetaket, nar det yter denne tjenesten, ikke
plikter & vurdere om instrumentet som leveres eller tilbys,
eller tjenesten som ytes eller tilbys, er hensiktsmessig, og
at vedkommende derfor ikke nyter godt av vernet som de
relevante atferdsreglene gir; denne advarselen kan gis i et
standardisert format,

— investeringsforetaket oppfyller sine forpliktelser i henhold
til artikkel 18.

7. Investeringsforetaket skal opprette et register som
omfatter det eller de dokumentene som er avtalt mellom
foretaket og kunden, der partenes rettigheter og plikter er angitt
samt de andre vilkdrene for foretakets tjenesteyting overfor
kunden. Kontraktpartenes rettigheter og plikter kan innlemmes
ved henvisning til andre dokumenter eller rettsakter.

8.  Investeringsforetaket skal gi kunden hensiktsmessige
rapporter om tjenesten det yter til kundene. Rapportene skal,
der det er relevant, omfatte kostnadene knyttet til transaksjoner
og tjenester som er utfert pa kundens vegne.

9. Dersom en investeringstjeneste tilbys som en del av et
finansielt produkt som allerede er underlagt andre bestemmelser
om risikovurdering av kunder og/eller opplysningskrav i
Fellesskapets regelverk eller felles europeiske standarder
i forbindelse med kredittinstitusjoner og forbrukerkreditt,
skal denne tjenesten ikke i tillegg underlegges forpliktelsene
fastsatt i denne artikkel.

10. For & sikre det nedvendige investorvern og en ensartet
anvendelse av nr. 1-8 skal Kommisjonen etter framgangsmaten
i artikkel 64 nr. 2 vedta gjennomferingstiltak for & sikre at
investeringsforetak folger prinsippene fastsatt i nr. 1-8 nar de
yter investeringstjenester eller tilleggstjenester til sine kunder.

Disse gjennomforingstiltakene skal ta hensyn til:

a) arten av tjenesten(e) som tilbys eller ytes til kunden
eller den potensielle kunden, idet det tas hensyn til
transaksjonenes type, gjenstand, sterrelse og hyppighet,

b) arten av de finansielle instrumentene som tilbys eller
vurderes,

c¢) om kunden eller den potensielle kunden er detaljkunde

eller profesjonell kunde.

Artikkel 20

Tjenesteyting via et annet investeringsforetak

Medlemsstatene skal tillate at et investeringsforetak som mottar
en instruks om a yte investeringstjenester eller tilleggstjenester
pa vegne av en kunde via et annet investeringsforetak,

stoler pad kundeopplysninger fra sistnevnte foretak. Det
investeringsforetaket som formidler instruksene, skal ha
ansvar for at de formidlede opplysningene er fullstendige og
noyaktige.

Det investeringsforetaket som mottar en instruks om & yte
tjenester pa vegne av en kunde pa denne maten, skal ogsa
kunne stole pa eventuelle anbefalinger i forbindelse med
tjenesten eller transaksjonen som kunden har fatt av et annet
investeringsforetak. Det investeringsforetaket som formidler
instruksene, skal ha ansvar for at anbefalingene eller radene
som gis, er hensiktsmessige for kunden.

Det investeringsforetaket som mottar en instruks eller en ordre
fra en kunde via et annet investeringsforetak, skal ha ansvar
for & yte tjenesten eller gjennomfore transaksjonen pa grunnlag
av slike opplysninger eller anbefalinger, i samsvar med de
relevante bestemmelsene i denne avdeling.

Artikkel 21

Plikt til 4 utfere ordrer pa de vilkirene som er mest
fordelaktige for kunden

1. Medlemsstatene skal kreve at investeringsforetak, nér de
utforer ordrer, treffer alle rimelige tiltak for & oppna best mulig
resultat for sine kunder, idet det tas hensyn til pris, kostnader,
hurtighet, sannsynlighet for utferelse og oppgjer, sterrelse,
art eller andre vurderinger som er relevante for utferelsen av
ordren. Dersom det foreligger en serskilt instruks fra kunden,
skal investeringsforetaket likevel utfore ordren i samsvar med
den serskilte instruksen.

2.  Medlemsstatene skal kreve at investeringsforetak
oppretter og anvender effektive ordninger for & overholde
nr. 1. Medlemsstatene skal szrlig kreve at investeringsforetak
oppretter og anvender retningslinjer for ordreutferelse som
gir dem mulighet til & oppna best mulige resultater for sine

kundeordrer i samsvar med nr. 1.

3. Retningslinjene for ordreutforelse skal for hver
kategori av instrumenter omfatte opplysninger om de ulike
omsetningsstedene som investeringsforetaket utforer sine
kundeordrer gjennom, og om de faktorene som pavirker
valget av omsetningssted. Den skal minst omfatte de
omsetningsstedene som gir investeringsforetaket mulighet
til pa kontinuerlig grunnlag & oppna best mulig resultat ved
utforelsen av kundeordrer.

Medlemsstatene skal kreve at investeringsforetak gir sine
kunder hensiktsmessige opplysninger om sine retningslinjer for
ordreutforelse. Medlemsstatene skalkreve atinvesteringsforetak
pa forhand innhenter kundenes samtykke til retningslinjene for
utferelse.
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Medlemsstatene skal kreve at nar retningslinjene for
ordreutfarelse gjor det mulig & utfore kundeordrer utenfor et
regulert marked eller et MTF, skal investeringsforetaket saerlig
opplyse sine kunder om denne muligheten. Medlemsstatene skal
kreve at investeringsforetak pa forhdnd innhenter uttrykkelig
samtykke fra kundene for det begynner & utfere deres ordrer
utenfor et regulert marked eller et MTF. Investeringsforetak
kan innhente dette samtykket enten i form av en allmenn avtale
eller for hver enkelt transaksjon.

4. Medlemsstatene skal kreve at investeringsforetak
kontrollerer om deres ordninger og retningslinjer for
ordreutforelse er effektive slik at de kan péavise og rette
opp eventuelle mangler. De skal sarlig regelmessig vurdere
om de omsetningsstedene som inngédr i retningslinjene for
ordreutforelse, gir det best mulige resultatet for kunden, eller
om det mé gjores endringer i ordningene. Medlemsstatene skal
kreve at investeringsforetak opplyser sine kunder om eventuelle
vesentlige endringer i ordningene eller retningslinjene for
utferelse.

5. Medlemsstatene skal kreve at investeringsforetak pa
kundenes anmodning kan vise at de har utfort deres ordrer i
samsvar med foretakets retningslinjer for utforelse.

6. For & sikre det nedvendige investorvern, markeder
som virker pa en rettferdig og ordnet méate samt en ensartet
anvendelse av nr. 1, 3 og 4, skal Kommisjonen etter
framgangsmaten i artikkel 64 nr. 2 vedta gjennomferingstiltak
for

a) kriteriene for & bestemme den relative betydningen av de
ulike faktorene som i henhold til nr. 1 kan tas i betraktning
ved bestemmelse av det best mulige resultatet, idet det tas
hensyn til ordrens sterrelse og type samt om kunden er
detaljkunde eller profesjonell kunde,

b) faktorer som et investeringsforetak kan ta hensyn til i sin
vurdering av utforelsesordningene og hvilke omstendigheter
som kan gi grunn til & endre slike ordninger. Serlig de
faktorene som avgjer hvilke omsetningssteder som gjor
det mulig for investeringsforetak kontinuerlig & oppné best
mulig resultat ved utferelse av kundeordrer,

c) art og omfang av de opplysningene som i henhold til
nr. 3 skal gis til kunder om foretakets retningslinjer for
utferelse.

Artikkel 22

Regler for behandling av kundeordrer

1. Medlemsstatene skal kreve at investeringsforetak som
har tillatelse til & utfore ordrer pd vegne av kunder, anvender

framgangsmater og ordninger som gjor det mulig & utfore
kundeordrer omgaende, raskt og pd en redelig mate, sett i
forhold til andre kundeordrer eller investeringsforetakets
handelsinteresser.

Disse framgangsmatene eller ordningene skal innebere at
ellers sammenlignbare kundeordrer utferes i den rekkefolgen
de ble mottatt av investeringsforetaket.

2. Medlemsstatene skal kreve at investeringsforetak, med
mindre kunden uttrykkelig ber om noe annet, nir en kunde
har gitt en ordre med prisbegrensning i forbindelse med aksjer
som er opptatt til notering pa et regulert marked, som under
gjeldende markedsvilkar ikke utfores umiddelbart, treffer
tiltak for & fremme en raskest mulig utferelse av ordren ved
umiddelbart & offentliggjere denne kundeordren pad en mate
som gjor den lett tilgjengelig for andre markedsdeltakere.
Medlemsstatene kan fastsette at investeringsforetak oppfyller
denne forpliktelsen dersom de formidler kundens ordre
med prisbegrensning til et regulert marked og/eller et MTF.
Medlemsstatene skal fastsette at vedkommende myndigheter
kan innvilge unntak fra kravet om & offentliggjere en ordre
med prisbegrensning som er stor i forhold til den normale
markedssterrelsen som fastsatt i artikkel 44 nr. 2.

3. For a sikre at tiltak for & verne investorer og sikre at
markedene virker pa en rettferdig og ordnet méte, tar hensyn til
den tekniske utviklingen pa finansmarkedene, samt for a sikre
en ensartet anvendelse av nr. 1 og 2, skal Kommisjonen etter
framgangsmaten i artikkel 64 nr. 2 vedta gjennomferingstiltak
som fastsetter

a) vilkarene for ogarten av de framgangsmatene og ordningene
som forer til at kundeordrer utferes omgaende, raskt og pa
en redelig méte, samt i hvilke situasjoner eller ved hvilke
typer transaksjoner investeringsforetak med rimelighet
kan fravike regelen om omgéende utferelse for & oppna
gunstigere vilkédr for kundene,

b) de ulike metodene for & vurdere om et investeringsforetak
kan anses & ha oppfylt sin forpliktelse til & offentliggjore
pé markedet kunders ordrer med prisbegrensning, som ikke
skal utferes umiddelbart.

Artikkel 23

Investeringsforetaks forpliktelser ved utpeking av
tilknyttede agenter

1. Medlemsstatene kan beslutte & tillate at et
investeringsforetak utpeker tilknyttede agenter for 4
markedsfore investeringsforetakets tjenester, verve kunder
eller motta ordrer fra kunder eller potensielle kunder og
formidle dem, plassere finansielle instrumenter og gi rad i
forbindelse med slike finansielle instrumenter og tjenester som
tilbys av investeringsforetaket.
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2. Medlemsstatene skal kreve at et investeringsforetak
som beslutter & utpeke en tilknyttet agent, skal beholde det
hele og fulle ansvar for enhver handling eller unnlatelse
fra den tilknyttede agentens side, nar vedkommende
opptrer pa foretakets vegne. Medlemsstatene skal kreve at
investeringsforetaket sikrer at en tilknyttet agent som kontakter
eller skal handle med en kunde eller potensiell kunde, opplyser
om i hvilken egenskap vedkommende opptrer og hvilket
foretak vedkommende representerer.

Medlemsstatene kan i samsvar med artikkel 13 nr. 6, 7
og 8 tillate at tilknyttede agenter som er registrert pa deres
territorium, forvalter kunders penger og/eller finansielle
instrumenter pa det investeringsforetakets vegne og pa det
investeringsforetakets fulle ansvar som de handler for pa
deres territorium eller, nar det gjelder en transaksjon over
landegrensene, pa territoriet til en medlemsstat som tillater at
en tilknyttet agent forvalter kunders penger.

Medlemsstatene skal kreve at investeringsforetakene
kontrollerer virksomheten til sine tilknyttede agenter for &
sikre at de fortsetter & opptre i samsvar med dette direktiv nér
de handler gjennom tilknyttede agenter.

3. Medlemsstater som beslutter a tillate at investeringsforetak
utpeker tilknyttede agenter, skal opprette et offentlig register.
Tilknyttede agenter skal registreres i det offentlige registeret i
den medlemsstaten der de er etablert.

Dersom medlemsstaten der den tilknyttede agenten er etablert, i
samsvarmednr. 1 harbesluttetikke atillate atinvesteringsforetak
som har fatt tillatelse av deres vedkommende myndigheter,
utpeker tilknyttede agenter, skal disse tilknyttede agentene
registreres hos vedkommende myndighet i hjemstaten til det
investeringsforetaket vedkommende opptrer pa vegne av.

Medlemsstatene skal sikre at tilknyttede agenter blir oppfert
i det offentlige registeret bare dersom det er fastslatt at de
har tilstrekkelig god vandel og den nedvendige allmenne,
forretningsmessige og faglige kunnskap til 4 formidle noyaktige
og relevante opplysninger om den planlagte tjenesten til
kunden eller den potensielle kunden.

Medlemsstatene kan beslutte at investeringsforetak kan
kontrollere om de tilknyttede agentene de har utpekt har
tilstrekkelig god vandel og den kunnskapen som er nevnt i
tredje ledd.

Registeret skal ajourfores regelmessig. Det skal vaere offentlig
tilgjengelig.

4.  Medlemsstatene skal kreve at investeringsforetak som
utpeker tilknyttede agenter, treffer egnede tiltak for & unnga
eventuelle negative virkninger av den tilknyttede agentens
virksomhet som ikke omfattes av dette direktiv, for den
virksomheten den tilknyttede agenten utever pad vegne av
investeringsforetaket.

Medlemsstatene kan tillate at vedkommende myndigheter
samarbeider med investeringsforetak og kredittinstitusjoner,
deres sammenslutninger og andre organer for & registrere
tilknyttede agenter og kontrollere at tilknyttede agenter
oppfyller kravene i nr. 3. Serlig kan tilknyttede agenter
registreres av et investeringsforetak, en kredittinstitusjon eller
deres sammenslutninger og andre organer under vedkommende
myndighets tilsyn.

5. Medlemsstatene skal kreve at investeringsforetak utpeker
bare tilknyttede agenter som er oppfort i de offentlige registrene
nevnt i nr. 3.

6. Medlemsstatene kan fastsette strengere krav enn dem
som er fastsatt i denne artikkel, eller tilfoye andre krav til
tilknyttede agenter som er registrert pd deres territorium.

Artikkel 24

Transaksjoner med kvalifiserte motparter

1.  Medlemsstatene skal sikre at investeringsforetak som har
tillatelse til & utfore ordrer pa vegne av kunder og/eller a handle
for egen regning og/eller & motta og formidle ordrer, kan
medvirke til eller gjennomfere transaksjoner med kvalifiserte
motparter uten at de méa oppfylle forpliktelsene i henhold til
artikkel 19 og 21 og artikkel 22 nr. 1 i forbindelse med disse
transaksjonene eller tilleggstjenester som er direkte knyttet til
disse transaksjonene.

2. For denne artikkels formal skal medlemsstatene
anerkjenne som kvalifiserte motparter investeringsforetak,
kredittinstitusjoner, forsikringsselskaper, UCITS-fond
og deres forvaltningsselskaper, pensjonsfond og deres
forvaltningsselskaper, andre finansinstitusjoner som har fatt
tillatelse eller er regulert i henhold til Fellesskapets regelverk
eller en medlemsstats nasjonale lovgivning, foretak som
er unntatt fra anvendelsen av dette direktiv i henhold til
artikkel 2 nr. 1 bokstav k) og 1), nasjonale regjeringer og
deres institusjoner, herunder offentlige organer som forvalter
offentlig gjeld, sentralbanker og overnasjonale organisasjoner.

En klassifisering som kvalifisert motpart i henhold til forste
ledd skal ikke berere slike organers rett til, enten pa allment
grunnlag eller fra sak til sak, & anmode om 4 bli behandlet som
kunder hvis forretninger med investeringsforetaket omfattes av
artikkel 19, 21 og 22.

3. Medlemsstatene kan ogsé anerkjenne som kvalifiserte
motparter andre foretak som oppfyller forhandsfastsatte og
forholdsmessige krav, herunder kvantitative terskler. Ved
transaksjoner der potensielle motparter befinner seg i ulike
medlemsstater, skal investeringsforetaket respektere det andre
foretakets status slik den er fastsatt i henhold til lov eller
forskrifter i den medlemsstaten der dette foretaket er etablert.
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Medlemsstatene skal sikre at investeringsforetaket, nir det
inngér transaksjoner i samsvar med nr. 1 med slike foretak,
innhenter en uttrykkelig bekreftelse fra den potensielle
motparten om at den godtar a bli behandlet som en kvalifisert
motpart. Medlemsstatene skal tillate at investeringsforetak
innhenter denne bekreftelsen enten i form av en allmenn avtale
eller for hver enkelt transaksjon.

4. Medlemsstatene kan anerkjenne som kvalifiserte
motparter tredjestaters enheter som tilsvarer de kategoriene
som er nevnt i nr. 2.

Medlemsstatene kan ogsa anerkjenne som kvalifiserte
motparter tredjestaters foretak som dem som er nevnt i nr. 3, pa
de vilkarene og i henhold til de kravene som er fastsatt i nr. 3.

5. For & sikre en ensartet anvendelse av nr. 2, 3 og 4 1 lys
av endret markedspraksis, og for & sikre at det indre marked
virker pa en tilfredsstillende mate, kan Kommisjonen etter
framgangsmaten i artikkel 64 nr. 2 vedta gjennomferingstiltak
som fastsetter

a) framgangsmétene for & anmode om & bli behandlet som
kunder i henhold til nr. 2,

b) framgangsmatene for & innhente uttrykkelig bekreftelse fra
potensielle motparter i henhold til nr. 3,

c) de forhdndsfastsatte og forholdsmessige kravene, herunder
kvantitative terskler, som ville gjere det mulig for et
foretak & bli ansett som en kvalifisert motpart i henhold til
nr. 3.

Avsnitt 3

Markedsinnsyn og markedets integritet

Artikkel 25

Forpliktelse til 4 opprettholde markedenes integritet,
melde transaksjoner og fore registre

1. Uten at det bererer fordelingen av ansvaret for 4 handheve
bestemmelsene i europaparlaments- og radsdirektiv 2003/6/EF
av 28. januar 2003 om innsidehandel og markedsmanipulering
(markedsmisbruk)(!), skal medlemsstatene sikre at egnede
tiltak treffes slik at vedkommende myndighet kan overvéke
investeringsforetaks virksomhet for & sikre at de opptrer erlig,
redelig, profesjonelt og pd en mate som fremmer markedets
integritet.

(") EUTL 96 av 12.4.2003, s. 16.

2. Medlemsstatene skal kreve at investeringsforetak i minst
fem ar stiller til radighet for vedkommende myndighet de
relevante opplysningene om alle transaksjoner med finansielle
instrumenter som de har gjennomfert, enten for egen regning
eller pa vegne av en kunde. Ved transaksjoner gjennomfort pa
vegne av kunder skal registrene inneholde alle opplysninger
om kundens identitet samt opplysningene som kreves i henhold
til radsdirektiv 91/308/EQF av 10. juni 1991 om tiltak for
a hindre at det finansielle system brukes til hvitvasking av

penger(?).

3. Medlemsstatene skal kreve at investeringsforetak som
gjennomforer transaksjoner med finansielle instrumenter som
er opptatt til notering pa et regulert marked, gir vedkommende
myndigheter narmere opplysninger om slike transaksjoner
snarest mulig og senest ved utgangen av pafelgende virkedag.
Denne forpliktelsen skal gjelde uansett om slike transaksjoner
gjennomfores pa et regulert marked eller ikke.

Vedkommende myndigheter skal i samsvar med artikkel 58
fastsette de nedvendige ordninger for & sikre at vedkommende
myndighet for det mest relevante markedet malt i likviditet
for disse finansielle instrumentene, ogsd mottar disse
opplysningene.

4. Meldingene skal serlig omfatte opplysninger om de
kjopte eller solgte instrumentenes navn og antall, mengde,
dato og tidspunkt for gjennomferingen, transaksjonens pris og
muligheter for & identifisere de bererte investeringsforetakene.

5. Medlemsstatene skal fastsette at meldingene oversendes
til vedkommende myndighet enten av investeringsforetaket
eller en tredjemann som opptrer pa dets vegne, eller av et
handelssystem eller meldingssystem som er godkjent av
vedkommende myndighet, det regulerte markedet eller det
MTF-et hvis systemer transaksjonen ble gjennomfort gjennom.
I tilfeller der transaksjoner meldes direkte til vedkommende
myndighet av et regulert marked, et MTF eller et handelssystem
eller meldingssystem som er godkjent av vedkommende
myndighet, kan det ses bort fra investeringsforetakets
forpliktelse som fastsatt i nr. 3.

6.  Nér meldingene omhandlet i denne artikkel oversendes
til vedkommende myndighet i vertsstaten i samsvar med
artikkel 32 nr. 7, skal den oversende disse opplysningene til
vedkommende myndigheter i investeringsforetakets hjemstat,
med mindre de beslutter at de ikke ensker & motta disse
opplysningene.

(®>) EFTL 166 av 28.6.1991, s. 77. Direktivet sist endret ved europaparlaments-
og radsdirektiv 2001/97/EF (EFT L 344 av 28.12.2001, s. 76).
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7.  For & sikre at tiltakene for a verne markedets integritet
endres for & ta hensyn til den tekniske utviklingen pa
finansmarkedene, og for & sikre ensartet anvendelse av nr. 1-5,
kan Kommisjonen etter framgangsmaten i artikkel 64 nr. 2 vedta
gjennomferingstiltak som fastsetter metoder og ordninger for
melding av finansielle transaksjoner, disse meldingenes form
og innhold samt kriteriene for & definere et relevant marked i
samsvar med nr. 3.

Artikkel 26

Kontroll med overholdelsen av reglene for et MTF og
andre juridiske forpliktelser

1. Medlemsstatene skal kreve at investeringsforetak og
markedsoperaterer som driver et MTF, innferer og opprettholder
effektive ordninger og framgangsmater som er relevante for
MTF-et, for regelmessig & kontrollere at brukerne overholder
reglene for det. Investeringsforetak og markedsoperateorer
som driver et MTEF, skal kontrollere transaksjonene som
gjennomferes av deres brukere i deres systemer, for & kunne
pavise overtredelser av disse reglene, uordnede handelsvilkar
eller atferd som kan innebare markedsmisbruk.

2.  Medlemsstatene skal kreve at investeringsforetak
og markedsoperatorer som driver et MTF, melder fra om
betydelige overtredelser av dets regler, uordnede handelsvilkar
eller atferd som kan innebare markedsmisbruk, til
vedkommende myndighet. Medlemsstatene skal ogsé kreve
at investeringsforetak og markedsoperaterer som driver et
MTF, omgéaende oversender de relevante opplysningene til
vedkommende myndighet som har ansvar for etterforskning og
rettsforfelging av markedsmisbruk, og at de gir sistnevnte full
stette i etterforskningen og rettsforfolgingen av markedsmisbruk
i eller gjennom dets systemer.

Artikkel 27

Investeringsforetaks forpliktelse til 4 offentliggjere faste
priser

1. Medlemsstatene skal kreve at foretak som driver
systematisk internhandel i aksjer, offentliggjer en fast pris pa
aksjer som er opptatt til notering pé et regulert marked, og som
de driver systematisk internhandel med og det finnes et likvid
marked for. For aksjer som det ikke finnes et likvid marked
for, skal foretak som driver systematisk internhandel opplyse
kundene om prisene pad anmodning.

Bestemmelsene i denne artikkel far anvendelse pé foretak som
driver systematisk internhandel nar de handler med sterrelser
opptil normal markedssterrelse. Foretak som driver systematisk
internhandel og bare handler med sterrelser over normal
markedssterrelse, skal ikke vare underlagt bestemmelsene i
denne artikkel.

Foretak som driver systematisk internhandel, kan bestemme
storrelsen eller storrelsene de offentliggjer pris for. For en

bestemt aksje skal hver prisangivelse omfatte en fast pris og/
eller salgspris eller -priser for en sterrelse eller storrelser som
kan veere opptil normal markedssterrelse for den aksjeklassen
denne aksjen tilherer. Prisen eller prisene skal ogsé gjenspeile
de rddende markedsvilkarene for denne aksjen.

Aksjer skal inndeles i klasser pa grunnlag av den aritmetiske
gjennomsnittsverdien av ordrene som er utfort pa markedet for
denne aksjen. Normal markedssterrelse for hver aksjeklasse
skal vaere en starrelse som er representativ for den aritmetiske
gjennomsnittsverdien av ordrene som er utfort pa markedet for
de aksjene som inngér i hver aksjeklasse.

Markedet for hver aksje skal bestd av alle ordrer utfert i Den
europeiske union for denne aksjen, med unntak av de ordrene
som er store sammenlignet med normal markedssterrelse for
denne aksjen.

2. Vedkommende myndighet for det mest relevante
markedet med hensyn til likviditet, som definert i artikkel 25,
skal for hver aksje minst en gang i aret og pd grunnlag av den
aritmetiske gjennomsnittsverdien for ordrene som er utfort
pa markedet for denne aksjen, fastsette hvilken aksjeklasse
den tilherer. Disse opplysningene skal offentliggjeres for alle
markedsdeltakere.

3. Foretak som driver systematisk internhandel, skal
offentliggjore sine priser regelmessig og kontinuerlig i vanlig
apningstid. De skal ha rett til nar som helst & ajourfore sine
priser. De skal ogsa, under ekstraordinaere markedsvilkér, ha
rett til & trekke sine priser tilbake.

Prisen skal offentliggjeres pa en slik mate at den er lett
tilgjengelig for andre markedsdeltakere pé rimelige
forretningsmessige vilkar.

Foretak som driver systematisk internhandel, skal, samtidig
som de overholder bestemmelsene fastsatt i artikkel 21, utfore
de ordrene de mottar fra sine detaljkunder i forbindelse med de
aksjene de driver systematisk internhandel med, til de prisene
som er angitt pa det tidspunkt de mottar ordren.

Foretak som driver systematisk internhandel, skal utfore de
ordrene de mottar fra sine profesjonelle kunder i forbindelse
med de aksjene de driver systematisk internhandel med, til
den prisen som er angitt pa det tidspunkt de mottar ordren.
De kan imidlertid utfore disse ordrene til en bedre pris i
berettigede tilfeller, forutsatt at denne prisen faller innenfor et
offentliggjort intervall som ligger naer markedsvilkarene, og at
ordrenes storrelse overstiger den sterrelsen som er vanlig for
en detaljkunde.

Videre kan foretak som driver systematisk internhandel, utfore
ordrer de far fra sine profesjonelle kunder til andre priser enn
de angitte prisene, uten at de ma overholde vilkarene fastsatt
i flerde ledd, i forbindelse med transaksjoner der utforelse i
flere verdipapirer er del av én transaksjon, eller i forbindelse
med ordrer som er underlagt andre vilkdr enn gjeldende
markedspris.
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Dersom et foretak som driver systematisk internhandel, og som
angir bare én pris, eller angir en heyeste pris som er lavere
enn normal markedssterrelse, mottar fra en kunde en ordre
som er stgrre enn angitt sterrelse, men mindre enn normal
markedssterrelse, kan foretaket beslutte & utfore den delen av
ordren som overstiger den angitte sterrelsen, forutsatt at den
utferes til angitt pris, med mindre annet er tillatt i henhold
til vilkérene i de to foregdende ledd. Dersom foretaket som
driver systematisk internhandel, angir priser i flere storrelser
og mottar en ordre av en sterrelse som ligger mellom disse,
og som den velger & utfore, skal den utfere ordren til en av
de angitte prisene i samsvar med bestemmelsene i artikkel 22,
med mindre annet er tillatt i henhold til vilkdrene i de to
foregaende ledd.

4.  Vedkommende myndigheter skal kontrollere

a) at investeringsforetak regelmessig ajourforer kjops- og/
eller salgspriser som offentliggjores i samsvar med nr. 1,
og har priser som gjenspeiler gjeldende markedsvilkar,

b) at investeringsforetak oppfyller vilkarene for bedre pris
som er fastsatt i nr. 3 fjerde ledd.

5. Foretak som driver systematisk internhandel, skal
pa grunnlag av sin forretningsstrategi og pa en objektiv
méte og uten forskjellsbehandling kunne bestemme hvilke
investorer de gir tilgang til sine priser. For dette formal
skal de ha klare regler som styrer tilgangen til deres priser.
Foretak som driver systematisk internhandel, kan avsld &
inngé eller avbryte forretningsforbindelser med investorer
pa grunnlag av forretningsmessige vurderinger som f.eks.
investors kredittverdighet, motpartsrisiko og sluttoppgjer for
transaksjonen.

6. For & begrense risikoen for & bli utsatt for gjentatte
transaksjoner fra samme kunde, skal foretak som driver
systematisk internhandel uten forskjellsbehandling kunne
begrense antall transaksjoner fra samme kunde som de péatar
seg a innlede pa de offentliggjorte vilkarene. De skal ogsa,
uten forskjellsbehandling og i samsvar med bestemmelsene i
artikkel 22, kunne begrense det samlede antall transaksjoner
fra ulike kunder pa samme tid, forutsatt at dette tillates bare nar
det antallet og/eller den mengden ordrer kundene ensker utfort,
vesentlig overskrider det normale.

7. For a sikre ensartet anvendelse av nr. 1-6 pa en
méte som stetter en effektiv vurdering av aksjer og eker
investeringsforetaks mulighet til & oppna en best mulig handel
for sine kunder, skal Kommisjonen etter framgangsmaten i
artikkel 64 nr. 2 vedta gjennomforingstiltak som:

a) angir kriteriene for anvendelse av nr. 1 og 2,

b) angir kriteriene for & avgjere nar en pris offentliggjores
regelmessig og kontinuerlig og er lett tilgjengelig, samt
med hvilke midler investeringsforetak kan oppfylle sin
forpliktelse til a offentliggjore sine priser, som skal omfatte
folgende muligheter:

i) gjennom systemene pd et regulert marked som har
opptatt det bererte instrumentet til notering,

ii) gjennom en tredjemanns tjenester,
iii) gjennom egne ordninger,

c) angirde allmenne kriteriene for & fastsette de transaksjonene
der utforelse i flere verdipapirer er del av en transaksjon,
eller de ordrene som er underlagt andre vilkéar enn gjeldende
markedspris,

d) angir de allmenne kriteriene for & fastsette hva som kan
anses som ekstraordinaere markedsvilkar som gir rett til &
trekke tilbake priser, samt vilkér for ajourfering av priser,

e) angir kriteriene for & fastsette hva som er den vanlige
storrelsen pa de ordrene private kunder vanligvis gir,

f) angir kriteriene for & fastsette hva som skal anses som
vesentlig overskridelse av det normale, som omhandlet i
nr. 6,

g) angir kriteriene for & avgjere nar priser faller innenfor et
offentliggjort intervall som ligger neer markedsvilkarene.

Artikkel 28

Investeringsforetaks offentliggjering av opplysninger
etter handelen

1. Medlemsstatene skal minst kreve at investeringsforetak
som, enten for egen regning eller pd vegne av kunder,
gjennomforer transaksjoner med aksjer som er opptatt til
notering pa et regulert marked, utenfor et regulert marked eller
et MTF, offentliggjer mengde og pris for disse transaksjonene
samt det tidspunkt da de ble gjennomfert. Disse opplysningene
skal offentliggjeres s ner sanntid som mulig, pa rimelige
forretningsmessige vilkdr og pa en mate som gjor dem lett
tilgjengelige for andre markedsdeltakere.

2.  Medlemsstatene skal kreve at opplysningene
som offentliggjores i samsvar med nr. 1, og fristene for
offentliggjering av dem, oppfyller kravene som er vedtatt i
henhold til artikkel 45. Dersom tiltakene vedtatt i henhold
til artikkel 45 gir mulighet til & utsette melding av visse
typer transaksjoner med aksjer, skal denne muligheten gjelde
tilsvarende for slike transaksjoner nér de gjennomfores utenfor
et regulert marked eller et MTF.
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3. For a sikre at markedene virker pa en oversiktlig og
god mate, og for & sikre en ensartet anvendelse av nr. 1, skal
Kommisjonen etter framgangsmaten i artikkel 64 nr. 2 vedta
gjennomforingstiltak for 4

a) angi pa hvilke mater investeringsforetak kan oppfylle
sine forpliktelser i henhold til nr. 1, herunder felgende
muligheter:

i) gjennom systemene til et regulert marked som har
opptatt det bererte instrumentet til notering, eller
gjennom systemene til et MTF der den bererte aksjen
omsettes,

ii) gjennom en tredjemanns tjenester,
iii) gjennom egne ordninger,

b) klargjere anvendelsen av forpliktelsen i henhold til nr. 1 pa
transaksjoner som omfatter bruk av aksjer som sikkerhet til
utlén eller andre formal der ombytting av aksjer avgjeres
av andre faktorer enn gjeldende markedsverdi for aksjen.

Artikkel 29
Innsynkrav for MTF fer handelen

1.  Medlemsstatene skal minst kreve at investeringsforetak
og markedsoperaterer som driver et MTF, offentliggjor aktuelle
kjops- og salgspriser samt ordredybden ved slike priser som
vises i deres systemer for aksjer som er opptatt til notering
pa et regulert marked. Medlemsstatene skal serge for at disse
opplysningene stilles til radighet for offentligheten pa rimelige
forretningsmessige vilkar og kontinuerlig i vanlig apningstid.

2. Medlemsstatene skal serge for at vedkommende
myndigheter har mulighet til & gi unntak fra den forpliktelsen
investeringsforetak eller markedsoperaterer som driver et MTF,
har til & offentliggjore opplysningene nevnt i nr. 1, pa grunnlag
av markedsmodell, ordretype eller ordresterrelse i tilfellene
fastsatt i samsvar med nr. 3. Vedkommende myndigheter
skal seerlig kunne se bort fra denne forpliktelsen i forbindelse
med transaksjoner som er store sammenlignet med normal
markedssterrelse for den berorte aksjen eller aksjetypen.

3. For & sikre en ensartet anvendelse av nr. 1 og 2 skal
Kommisjonen etter framgangsmaten i artikkel 64 nr. 2 vedta
gjennomforingstiltak med hensyn til

a) hvilke kjops- og salgspriser, eller priser fra utpekte
markedspleiere, og hvilken ordredybde ved slike priser,
som skal offentliggjores,

b) hvilken ordresterrelse eller -type som det i henhold til nr. 2
kan ses bort fra kravet om offentliggjering av opplysninger
for handelen for,

¢) hvilken markedsmodell som det i henhold til nr. 2 kan
ses bort fra kravet om offentliggjering av opplysninger
for handelen for, og serlig anvendelsen av kravet om

handelsmetoder som anvendes av et MTF som i henhold
til sine regler gjennomferer transaksjoner med henvisning
til priser fastsatt utenfor MTF-ets systemer eller gjennom
periodiske auksjoner.

Med mindre det er berettiget ut fra MTF-ets sarlige art, skal
innholdet i disse gjennomfoeringstiltakene tilsvare innholdet
i gjennomforingstiltakene som er fastsatt i artikkel 44 for
regulerte markeder.

Artikkel 30

Innsynskrav for MTF etter handelen

1.  Medlemsstatene skal minst kreve at investeringsforetak
og markedsoperaterer som driver et MTF, offentliggjor pris,
omfang og tidspunkt for transaksjoner gjennomfort i dets
systemer med aksjer som er opptatt til notering pa et regulert
marked. Medlemsstatene skal kreve at nermere opplysninger
om alle slike transaksjoner skal offentliggjeres pa rimelige
forretningsmessige vilkar og sé nar sanntid som mulig. Dette
kravet far ikke anvendelse pa opplysninger om handler som
gjennomfores i et MTF og offentliggjeres gjennom systemene
i et regulert marked.

2. Medlemsstatene skal fastsette at vedkommende myndighet
kan tillate at investeringsforetak eller markedsoperaterer som
driver et MTF, utsetter offentliggjeringen av opplysninger
om transaksjoner pa grunnlag av type eller storrelse. Serlig
kan vedkommende myndigheter tillate utsatt offentliggjering
i forbindelse med transaksjoner som er store sammenlignet
med normal markedssterrelse for den bererte aksjen eller
aksjeklassen. Medlemsstatene skal kreve at MTF-er innhenter
vedkommende myndigheters forhdndsgodkjenning av planlagte
bestemmelser om utsettelse av offentliggjering av handler, samt
at disse bestemmelsene tydelig meddeles markedsdeltakere og
investorer.

3. For & sikre at finansmarkedene virker pa en effektiv og
ordnet méte, og for & sikre ensartet anvendelse av nr. 1 og 2,
skal Kommisjonen etter framgangsmaten i artikkel 64 nr. 2
vedta gjennomferingstiltak med hensyn til

a) virkeomradet for og innholdet i opplysningene som skal
offentliggjores,

b) vilkérene for at investeringsforetak eller markedsoperaterer
som driver et MTF, kan utsette & offentliggjere opplysninger
om handler, samt kriteriene som skal anvendes nar det pa
grunnlag av transaksjonenes storrelse eller den berorte
aksjetypen skal avgjeres for hvilke transaksjoner det kan
tillates a utsette offentliggjoringen.

Med mindre det er berettiget ut fra MTF-ets sarlige art, skal
innholdet i disse gjennomferingstiltakene tilsvare innholdet
i gjennomforingstiltakene som er fastsatt i artikkel 45 for
regulerte markeder.
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KAPITTEL III

INVESTERINGSFORETAKS RETTIGHETER

Artikkel 31

Adgang til 4 yte investeringstjenester og uteve
investeringsvirksomhet

1.  Medlemsstatene skal sikre at ethvert investeringsforetak
og enhver kredittinstitusjon som i henhold til henholdsvis
dette direktiv og direktiv 2000/12/EF har fatt tillatelse og er
underlagt tilsyn av vedkommende myndigheter i en annen
medlemsstat, fritt kan yte investeringstjenester og/eller
uteve investeringsvirksomhet samt tilleggstjenester pa deres
territorium, forutsatt at slike tjenester og slik virksomhet
omfattes av tillatelsen. Tilleggstjenester kan ytes bare sammen
med en investeringstjeneste og/eller -virksomhet.

Medlemsstatene skal ikke palegge slike investeringsforetak
eller kredittinstitusjoner tilleggskrav med hensyn til forholdene
som omfattes av dette direktiv.

2. Ethvert investeringsforetak som ensker & yte tjenester
eller utove virksomhet pd en annen medlemsstats territorium
for forste gang, eller som ensker & endre spekteret av tjenester
eller former for virksomhet som tilbys, skal oversende felgende
opplysninger til vedkommende myndigheter i hjemstaten:

a) 1 hvilken medlemsstat foretaket har til hensikt & uteve
virksombhet,

b) en  virksomhetsplan der det sarlig angis
hvilke  investeringstjenester  og/eller  hvilken
investeringsvirksomhet samt tilleggstjenester foretaket har
til hensikt & tilby, og om det har til hensikt & benytte
tilknyttede agenter pé territoriet til de medlemsstatene der
det har til hensikt & yte tjenester.

I tilfeller der investeringsforetaket har til hensikt & benytte
tilknyttede agenter, skal vedkommende myndighet i
investeringsforetaketshjemstat, pdanmodning fravedkommende
myndighet i vertsstaten og innen rimelig tid, meddele identiteten
til de tilknyttede agentene som investeringsforetaket har til
hensikt & benytte i denne medlemsstaten. Vertsstaten kan
offentliggjere slike opplysninger.

3. Vedkommende myndighet i hjemstaten skal innen
en maned etter at opplysningene er mottatt, videresende
dem til vedkommende myndighet i vertsstaten som er
utpekt som kontaktpunkt i samsvar med artikkel 56 nr. 1.
Investeringsforetaket kan deretter begynne & yte de bererte
investeringstjenestene i vertsstaten.

4.  Vedeneventuell endring i opplysningene som er oversendt
i samsvar med nr. 2, skal investeringsforetaket gi vedkommende
myndighet i hjemstaten skriftlig melding om endringen minst
en maned for endringen foretas. Vedkommende myndighet
i hjemstaten skal underrette vedkommende myndighet i
vertsstaten om disse endringene.

5. Medlemsstatene skal uten ytterligere rettslige
eller administrative krav tillate at investeringsforetak og
markedsoperaterer som driver MTF fra andre medlemsstater,
innferer egnede ordninger pa sitt territorium slik at det blir
lettere for fjernbrukere eller fjerndeltakere etablert pa deres
territorium 4 fa tilgang til og benytte deres systemer.

6. Investeringsforetaket eller markedsoperateren som driver
et MTF, skal underrette vedkommende myndighet i hjemstaten
om hvilken medlemsstat det eller den har til hensikt & innfore
slike ordninger i. Vedkommende myndighet i hjemstaten til
MTF-et skal innen en méned oversende disse opplysningene
til den medlemsstaten MTF-et har til hensikt & innfore slike
ordninger i.

Vedkommende myndighet i MTF-ets hjemstat skal pa
anmodning fra vedkommende myndighet i MTF-ets vertsstat,
og innen en rimelig frist, meddele identiteten til de av MTF-
ets medlemmer eller deltakere som er etablert i vedkommende
medlemsstat.

Artikkel 32

Opprettelse av en filial

1. Medlemsstatene skal sikre at investeringstjenester og/
eller -virksomhet samt tilleggstjenester kan tilbys pé deres
territorier i samsvar med dette direktiv og direktiv 2000/12/
EF gjennom opprettelse av en filial, forutsatt at tjenestene og
virksomheten omfattes av tillatelsen som investeringsforetaket
eller kredittinstitusjonen har fatt i hjemstaten. Tilleggstjenester
kan ytes bare sammen med en investeringstjeneste og/eller
-virksomhet.

Medlemsstatene skal ikke palegge tilleggskrav utover dem som
er tillatt i henhold til nr. 7, til organisering og drift av filialen
med hensyn til forholdene som omfattes av dette direktiv.

2. Medlemsstatene skal kreve at ethvert investeringsforetak
som ensker & opprette en filial pd en annen medlemsstats
territorium, forst underretter vedkommende myndighet i
hjemstaten og gir den felgende opplysninger:

a) medlemsstatene pa hvis territorium foretaket har til hensikt
a opprette en filial,

b) en virksomhetsplan der det blant annet angis
hvilken
investeringsvirksomhet samt tilleggstjenester som skal

hvilke  investeringstjenester  og/eller

tilbys, filialens organisasjonsstruktur, og om filialen har til
hensikt & benytte tilknyttede agenter,

c) adressen i vertsstaten der dokumenter kan innhentes,

d) navnene til de ansvarlige personene i filialens ledelse.
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I tilfeller der et investeringsforetak benytter en tilknyttet
agent etablert i en medlemsstat utenfor hjemstaten, skal slike
tilknyttede agenter sidestilles med filialen og underlegges
bestemmelsene om filialer i dette direktiv.

3. Med mindre vedkommende myndighet i hjemstaten har
grunn til & betvile at investeringsforetakets administrative
struktur eller finansielle stilling er hensiktsmessig, tatt i
betraktning den virksomheten som er planlagt, skal den
innen tre maneder etter at den har mottatt alle opplysninger
oversende dem til vedkommende myndighet i vertsstaten som
er utpekt som kontaktpunkt i samsvar med artikkel 56 nr. 1, og
underrette det berorte investeringsforetaket om dette.

4. Itillegg til opplysningene nevnt i nr. 2 skal vedkommende
myndighet i hjemstaten oversende opplysninger om den
godkjente erstatningsordningen som investeringsforetaket er
medlem av i samsvar med direktiv 97/9/EF, til vedkommende
myndighet i vertsstaten. Ved en eventuell endring av
opplysningene skal vedkommende myndighet i hjemstaten
underrette vedkommende myndighet i vertsstaten om dette.

5.  Dersom vedkommende myndighet i hjemstaten nekter
a oversende opplysningene til vedkommende myndighet i
vertsstaten, skal den innen tre maneder etter at den har mottatt
alle opplysningene, begrunne avslaget overfor det bererte
investeringsforetaket.

6. Sa snart det er mottatt melding fra vedkommende
myndighet i vertsstaten, eller dersom det ikke er mottatt noen
slik melding fra sistnevnte innen to maneder fra den dato
vedkommende myndighet i hjemstaten oversendte meldingen,
kan filialen opprettes og begynne sin virksomhet.

7. Vedkommende myndighetiden medlemsstaten der filialen
ligger, skal pata seg ansvar for & sikre at tjenestene som ytes
av filialen pa dens territorium, oppfyller forpliktelsene som er
fastsatt i artikkel 19, 21, 22, 25, 27 og 28 og i bestemmelser
vedtatt i henhold til disse artiklene.

Vedkommende myndighet i medlemsstaten der filialen ligger,
skal ha rett til & underseke filialens ordninger og kreve de
endringene som er strengt nedvendige for at vedkommende
myndighet skal kunne héndheve forpliktelsene fastsatt i
artikkel 19, 21, 22, 25, 27 og 28 og i bestemmelser vedtatt
i henhold til disse artiklene, med hensyn til de tjenestene og/
eller den virksomheten filialen tilbyr pé statens territorium.

8. Hvermedlemsstatskalsergeforatnaretinvesteringsforetak
som har fatt tillatelse i en annen medlemsstat, har opprettet en
filial pa dens territorium, kan vedkommende myndighet i

investeringsforetakets hjemstat i utferelsen av sine oppgaver,
og etter & ha underrettet vedkommende myndighet i vertsstaten,
foreta kontroll pa stedet i denne filialen.

9.  Vedeneventuell endring i opplysningene som er oversendt
isamsvar med nr. 2, skal investeringsforetaket gi vedkommende
myndighet i hjemstaten skriftlig melding om endringen minst
en maned for endringen foretas. Vedkommende myndighet
i vertsstaten skal ogsd underrettes om denne endringen av
vedkommende myndighet i hjemstaten.

Artikkel 33

Tilgang til regulerte markeder

1.  Medlemsstatene skal kreve at investeringsforetak fra
andre medlemsstater som har tillatelse til & utfore kundeordrer
eller handle for egen regning, kan bli medlemmer av eller fa
tilgang til regulerte markeder etablert pa deres territorium péa
en av folgende méter:

a) direkte, ved & opprette filialer i vertsstatene,

b) ved & bli flernmedlemmer av eller fa fjerntilgang til
det regulerte markedet uten at de mé vare etablert i det
regulerte markedets hjemstat, dersom framgangsmétene og
systemene for handel pa det bererte markedet ikke krever
fysisk tilstedeveerelse for & gjennomfere transaksjoner pa
markedet.

2. Medlemsstatene skal ikke palegge investeringsforetak som
utever sin rett i henhold til nr. 1, ytterligere lovgivningsmessige
eller administrative krav med hensyn til forhold som omfattes
av dette direktiv.

Artikkel 34

Tilgang til systemer med en sentral motpart, oppgjers- og
avregningssystemer samt rett til 4 velge avregningssystem

1.  Medlemsstatene skal kreve at investeringsforetak fra
andre medlemsstater far rett til tilgang til systemer med en
sentral motpart, oppgjers- og avregningssystemer pa deres
territorier med sikte pd & avslutte eller tilrettelegge for &
avslutte transaksjoner med finansielle instrumenter.

Medlemsstatene skal kreve at nevnte investeringsforetaks
tilgang til slike systemer underlegges de samme kriteriene som
dem som far anvendelse pa lokale deltakere, og som sikrer
likebehandling og er oversiktlige og objektive. Medlemsstatene
skal ikke begrense bruken av slike systemer til & omfatte
bare oppgjer og avregning av transaksjoner med finansielle
instrumenter som gjennomferes pa et regulert marked eller i et
MTF pa deres territorium.
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2.  Medlemsstatene skal kreve at regulerte markeder pa
deres territorium gir alle sine medlemmer rett til & velge
avregningssystem for transaksjoner med finansielle
instrumenter pa nevnte regulerte marked, forutsatt at

a) det foreligger slike forbindelser og avtaler mellom det
valgte avregningssystemet og ethvert annet system eller
enhver annen ordning som er nedvendig for & sikre
en effektiv og ekonomisk avregning av den aktuelle
transaksjonen, og

b) at vedkommende myndighet som har ansvar for tilsyn
med det regulerte markedet, samtykker i at anvendelse
av et annet avregningssystem for transaksjoner pa det
regulerte markedet enn det som er valgt av det regulerte
markedet, gir tekniske vilkdr som er egnet til & sikre at
finansmarkedene virker pa en smidig og ordnet mate.

Denne vurderingen av det regulerte markedet fra vedkommende
myndighets side skal ikke berere de nasjonale sentralbankenes
rolle som tilsynsmyndighet for avregningssystemer, eller
andre tilsynsmyndigheter for slike systemer. For & unnga
unedig dobbeltkontroll skal vedkommende myndighet ta
hensyn til overvakingen/tilsynet som allerede foretas av disse
institusjonene.

3. Investeringsforetaks rettigheter i henhold til nr. 1 og 2 skal
ikke berere den retten operaterer av systemer med en sentral
motpart, oppgjers- og avregningssystemer for verdipapirer har
til & nekte, pé berettiget forretningsmessig grunnlag, a gjere de
onskede tjenestene tilgjengelige.

Artikkel 35

Bestemmelser om systemer med en sentral motpart,
oppgjoers- og avregningssystemer med hensyn til MTF-er

1. Medlemsstatene skal ikke hindre investeringsforetak
og markedsoperaterer som driver et MTF i & inngd egnede
avtaler med en sentral motpart eller en oppgjerssentral og
et avregningssystem i en annen medlemsstat med sikte pa
oppgjer og/eller avregning av noen eller alle handler som er
gjennomfort av markedsdeltakere i deres systemer.

2. Vedkommende myndighet for investeringsforetak og
markedsoperaterer som driver et MTF, kan ikke motsette seg
anvendelse av en sentral motpart, oppgjerssentraler og/eller
avregningssystemer i en annen medlemsstat, unntatt i tilfeller
der dette har vist seg nadvendig for at nevnte MTF fortsatt skal
virke pa en ordnet mate, og idet det tas hensyn til vilkérene for
avregningssystemer fastsatt i artikkel 34 nr. 2.

For 4 unngd unedig dobbeltkontroll skal vedkommende
myndighet ta hensyn til overvdkingen av/tilsynet med
oppgjers- og avregningssystemer som allerede foretas av
nasjonale sentralbanker i egenskap av tilsynsmyndigheter for
oppgjers- og avregningssystemer, eller av andre vedkommende
tilsynsmyndigheter for slike systemer.

AVDELING III

REGULERTE MARKEDER
Artikkel 36
Tillatelse og lovgivning

1.  Medlemsstatene skal gi tillatelse til & drive virksomhet
som regulert marked bare til de systemene som overholder
bestemmelsene i denne avdeling.

Tillatelse til & drive virksomhet som regulert marked skal gis
bare dersom vedkommende myndighet er overbevist om at
bade markedsoperateren og det regulerte markedets systemer
minst oppfyller kravene fastsatt i denne avdeling.

Dersom det regulerte markedet er en juridisk person, og
forvaltes eller drives av en annen markedsoperater enn det
regulerte markedet, skal medlemsstatene fastsette hvordan
de ulike forpliktelsene som palegges markedsoperateren i
henhold til dette direktiv, skal fordeles mellom det regulerte
markedet og markedsoperateren.

Operatoren av det regulerte markedet skal framlegge alle
opplysninger, herunder en virksomhetsplan der det blant
annet angis hvilken type virksomhet som er planlagt, samt
organisasjonsstruktur, som er nedvendige for a& overbevise
vedkommende myndighet om at det regulerte markedet, nar
den forste tillatelsen gis, har truffet alle nedvendige tiltak for &
oppfylle sine forpliktelser i henhold til bestemmelsene i denne
avdeling.

2. Medlemsstatene skal kreve at operateren av det regulerte
markedet utforer oppgaver knyttet til organisering og drift av
det regulerte markedet under vedkommende myndighets tilsyn.
Medlemsstatene skal sikre at vedkommende myndigheter
regelmessig kontrollerer at de regulerte markedene overholder
bestemmelsene i denne avdeling. De skal ogsd sikre at
vedkommende myndigheter kontrollerer at regulerte markeder
til enhver tid oppfyller vilkarene for den forste tillatelsen som
fastsatt i denne avdeling.

3. Medlemsstatene skal sikre at markedsoperatoren har
ansvar for & serge for at det regulerte markedet vedkommende
forvalter, oppfyller alle krav i denne avdeling.

Medlemsstatene skal ogsd sikre at markedsoperateren far
myndighet til & uteve de rettighetene som i henhold til dette
direktiv gjelder for det regulerte markedet vedkommende
forvalter.

4. Med forbehold for eventuelle relevante bestemmelser i
direktiv 2003/6/EF skal handelen som gjennomferes innenfor
det regulerte markedets systemer, vaere underlagt offentlig rett
i det regulerte markedets hjemstat.

5. Vedkommende myndighet kan tilbakekalle tillatelsen til
et regulert marked dersom det

a) ikke gjor bruk av tillatelsen innen tolv méneder, gir
uttrykkelig avkall pa den eller har opphert & uteve sin
virksomhet i mer enn seks maneder, med mindre den
berorte medlemsstaten har fastsatt at tillatelsen i slike
tilfeller bortfaller,
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b) har fatt tillatelsen ved hjelp av uriktige erkleringer eller
andre uregelmessigheter,

c) ikke lenger oppfyller vilkarene som ble stilt for tillatelsen,

d) har gjort seg skyldig i alvorlige og systematiske
overtredelser av bestemmelser vedtatt i henhold til dette
direktiv,

e) kommer inn under et av tilfellene der det i nasjonal
lovgivning er fastsatt at tillatelsen skal tilbakekalles.

Artikkel 37
Krav til forvaltning av det regulerte markedet

1. Medlemsstatene skal kreve at personene som faktisk
leder et regulert markeds forretningsvirksomhet og drift, har
den nedvendige gode vandel og den erfaring som trengs for &
sikre en sunn og fornuftig forvaltning og drift av det regulerte
markedet. Medlemsstatene skal ogsa kreve at operateren av det
regulerte markedet underretter vedkommende myndighet om
identiteten til og eventuelle endringer med hensyn til personene
som faktisk leder det regulerte markedets forretningsvirksomhet
og drift.

Vedkommende myndighet skal nekte & godkjenne foreslatte
endringer dersom det foreligger objektive og paviselige grunner
til & tro at de vil kunne utgjere en vesentlig fare for en sunn og
fornuftig forvaltning og drift av det regulerte markedet.

2. Medlemsstatene skal i forbindelse med utstedelsen av
tillatelse til et regulert marked sikre at den eller de personene
som faktisk leder forretningsvirksomheten og driften til et
allerede godkjent regulert marked i samsvar med vilkarene i
dette direktiv, anses for & oppfylle kravene fastsatt i nr. 1.

Artikkel 38

Krav til personer som har betydelig innflytelse pa
forvaltningen av det regulerte markedet

1.  Medlemsstatene skal kreve at personer som har mulighet
til direkte eller indirekte & ove betydelig innflytelse pa
forvaltningen av det regulerte markedet, er egnet.

2. Medlemsstatene skal kreve at operateren av det regulerte
markedet

a) gir vedkommende myndighet opplysninger, som skal
offentliggjores, om det regulerte markedets og/eller
markedsoperaterens eierskap, og serlig om identiteten til
og omfanget av interessene til eventuelle parter som har
mulighet til & ove betydelig innflytelse pa forvaltningen,

b) underretter vedkommende myndighet om, og offentliggjer,
enhver overdragelse av eiendomsrett som forer til endring
av identiteten til personene som har betydelig innflytelse
pa driften av det regulerte markedet.

3. Vedkommende myndighet skal nekte & godkjenne
foreslatte endringer i de interesser som kontrollerer det
regulerte markedet og/eller markedsoperateren, dersom det
foreligger objektive og paviselige grunner til & tro at de vil
kunne utgjere en fare for en sunn og fornuftig forvaltning av
det regulerte markedet.

Artikkel 39
Organisatoriske krav
Medlemsstatene skal kreve at det regulerte markedet:

a) har innfert ordninger for klart & kunne pavise og héndtere
de mulige negative folgene for driften av det regulerte
markedet, eller for dets deltakere, av en eventuell
interessekonflikt mellom pa den ene side interessene til
det regulerte markedet, dets eiere eller operater, og pa den
annen side det regulerte markedets gode virkemate, og
serlig der slike interessekonflikter kan vaere skadelige for
utevelsen av noen av funksjonene som er delegert til det
regulerte markedet av vedkommende myndighet,

b) er tilstrekkelig utstyrt til & handtere risikoene det utsettes
for, innfarer egnede ordninger og systemer for & pavise alle
betydelige risikoer for driften, og treffer effektive tiltak for
a redusere slike risikoer,

c) har ordninger for forsvarlig forvaltning av systemets
tekniske drift, herunder effektive ordninger for handtering
av risikoen ved systemfeil,

d) har oversiktlige og faste regler og framgangsmater for
rettferdig og ordnet handel samt fastsetter objektive
kriterier for effektiv utferelse av ordrer,

e) har effektive ordninger for & fremme en effektiv avslutning
i rett tid av transaksjoner som gjennomferes innenfor dets
systemer,

f) pé det tidspunkt tillatelsen gis, og deretter fortlepende,
har til radighet tilstrekkelige finansielle ressurser til &
lette markedets ordnede virkemate, idet det tas hensyn til
arten og omfanget av transaksjonene som gjennomferes pa
markedet, og til arten og omfanget av risikoene det utsettes
for.

Artikkel 40
Opptak av finansielle instrumenter til omsetning

1.  Medlemsstatene skal kreve at regulerte markeder har klare
og oversiktlige regler for opptak av finansielle instrumenter til
notering.

Reglene skal sikre at alle finansielle instrumenter som opptas
til notering pa et regulert marked, kan omsettes pa en rettferdig,
ordnet og effektiv méte, og, nar det gjelder omsettelige
verdipapirer, kan omsettes fritt.
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2. For derivater skal reglene serlig sikre at utformingen av
derivatkontrakten muliggjer en riktig prisdannelse og effektive
avregningsvilkar.

3. I tillegg til forpliktelsene fastsatt i nr. 1 og 2 skal
medlemsstatene kreve at det regulerte markedet innferer
og opprettholder effektive ordninger for & kontrollere at
utstedere av omsettelige verdipapirer som opptas til notering
pad det regulerte markedet, oppfyller sine forpliktelser i
henhold til fellesskapsretten med hensyn til offentliggjering
innledningsvis, fortlapende og i saerlige tilfeller.

Medlemsstatene skal sikre at det regulerte markedet innforer
ordninger som gjor det lettere for dets medlemmer eller
deltakere a fa tilgang til opplysninger som er offentliggjort i
henhold til fellesskapsretten.

4.  Medlemsstatene skal sikre at regulerte markeder har
innfert nedvendige ordninger for regelmessig & kontrollere at
de finansielle instrumentene de opptar til notering, oppfyller
opptakskravene.

5. Et omsettelig verdipapir som er opptatt til notering pa
et regulert marked, kan deretter opptas til notering pa andre
regulerte markeder, selv uten samtykke fra utstederen, i
samsvar med de relevante bestemmelsene i europaparlaments-
og radsdirektiv 2003/71/EF av 4. november 2003 om det
prospekt som skal offentliggjeres nér verdipapirer legges
ut til offentlig tegning eller opptas til notering, og om
endring av direktiv 2001/34/EF("). Det regulerte markedet skal
underrette utstederen om at utstederens verdipapirer omsettes
pa dette regulerte markedet. Utstederen skal ikke palegges
noen forpliktelse til & gi opplysninger som kreves i henhold til
nr. 3, direkte til et regulert marked som har opptatt utstederens
verdipapirer til notering uten dennes samtykke.

6. For & sikre en ensartet anvendelse av nr. 1 og 5 skal
Kommisjonen etter framgangsmaten i artikkel 64 nr. 2 vedta
gjennomforingstiltak for &

a) angi sertrekk ved ulike kategorier av instrumenter som det
regulerte markedet skal ta hensyn til nar det vurderer om
et instrument er utstedt pa en mate som oppfyller vilkarene
fastsatt i nr. 1 annet ledd for opptak til notering i de ulike
markedssegmentene som det regulerte markedet driver,

b) tydeliggjore ordningene som det regulerte markedet skal
innfere for & kunne anses for & ha oppfylt sin forpliktelse
til & kontrollere at utstederen av et omsettelig verdipapir
oppfyller sine forpliktelser i henhold til fellesskapsretten
med hensyn til offentliggjering innledningsvis, fortlepende
og i serlige tilfeller,

(") EUT L 345 av 31.12.2003, s. 64.

c) tydeliggjore ordningene som det regulerte markedet skal
innfore i henhold til nr. 3 for & gjere det lettere for sine
medlemmer eller deltakere a fé tilgang til opplysninger som
er offentliggjort pa vilkar som fastsatt i fellesskapsretten.

Artikkel 41

Utsettelse av handelen med et instrument og fjerning av
instrumenter fra handelen

1.  Uten at det bererer vedkommende myndighets rett
i henhold til artikkel 50 nr. 2 bokstav j) og k) til & kreve
utsettelse av handelen med et instrument, eller at instrumentet
fjernes fra handelen, kan operateren av det regulerte markedet
utsette handelen med eller fjerne fra handelen et finansielt
instrument som ikke lenger er i samsvar med reglene for det
regulerte markedet, med mindre det er sannsynlig at dette vil
kunne vere til betydelig skade for investorenes interesser eller
markedets ordnede virkemate.

Uten hensyn til den muligheten operaterer pa et regulert marked
har til & underrette operaterer pa andre regulerte markeder
direkte, skal medlemsstatene kreve at en operater pé et regulert
marked som utsetter handelen med eller fjerner et finansielt
instrument fra handelen, offentliggjer denne beslutningen
og oversender relevante opplysninger til vedkommende
myndighet. Vedkommende myndighet skal underrette
vedkommende myndigheter i de andre medlemsstatene.

2. Envedkommende myndighet som krever at handelen med
et finansielt instrument utsettes, eller at et finansielt instrument
flernes fra handelen pa ett eller flere regulerte markeder,
skal umiddelbart offentliggjere sin beslutning og underrette
vedkommende myndigheter i de andre medlemsstatene.
Vedkommende myndigheter i de andre medlemsstatene skal
kreve at handelen med dette finansielle instrumentet utsettes,
eller at det fjernes fra handelen péa de regulerte markedene og
i de MTF-ene som driver virksomhet under deres myndighet,
med mindre det vil kunne vere til betydelig skade for
investorenes interesser eller markedets ordnede virkemate.

Artikkel 42
Tilgang til regulerte markeder
1. Medlemsstatene skal kreve at det regulerte markedet
innferer og opprettholder klare regler som ikke innebarer
forskjellsbehandling, og som bygger pa objektive kriterier, for

tilgang til eller medlemskap i det regulerte markedet.

2.  Disse reglene skal angi hvilke forpliktelser medlemmene
eller deltakerne har som folge av

a) opprettelse og drift av det regulerte markedet,

b) reglene for transaksjoner pad markedet,
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c) faglige krav som stilles til personalet i investeringsforetak
eller kredittinstitusjoner som utever virksomhet pa
markedet,

d) vilkdrene som er fastsatt for andre medlemmer eller
deltakere enn investeringsforetak og kredittinstitusjoner i
henhold til nr. 3,

e) regler og framgangsmater for oppgjer og avregning av
transaksjoner gjennomfert pa det regulerte markedet.

3. Tilgang som medlemmer eller deltakere pa regulerte
markeder kan gis til investeringsforetak, kredittinstitusjoner
som har tillatelse i henhold til direktiv 2000/12/EF, og andre
personer som:

a) er egnet,
b) har tilstrekkelig evne og kompetanse til 4 drive handel,
¢) har egnede organisatoriske ordninger der det er relevant,

d) har tilstrekkelige midler til & utfere sin oppgave, idet det
tas hensyn til de ulike finansieringsordningene som det
regulerte markedet kan ha innfort for & garantere riktig
avregning av transaksjoner.

4.  Medlemsstatene skal sikre at medlemmer og deltakere
ikke har plikt til & anvende forpliktelsene omhandlet i
artikkel 19, 21 og 22 overfor hverandre med hensyn til
transaksjoner som gjennomferes pa et regulert marked. Et
regulert markeds medlemmer eller deltakere skal anvende
forpliktelsene omhandlet i artikkel 19, 21 og 22 overfor sine
kunder nar de pa vegne av kundene utferer deres ordrer pa et
regulert marked.

5. Medlemsstatene skal sikre at reglene for tilgang til
eller medlemskap i det regulerte markedet gjor det mulig for
investeringsforetak og kredittinstitusjoner & delta, direkte eller
pa avstand.

6. Medlemsstatene skal uten ytterligere rettslige eller
administrative krav tillate at regulerte markeder fra andre
medlemsstater innforer egnede ordninger pa sitt territorium
slik at det blir lettere & fi tilgang til og handle pa disse
markedene for fjernmedlemmer eller deltakere etablert pa
deres territorium.

Det regulerte markedet skal underrette vedkommende
myndighet i sin hjemstat om hvilken medlemsstat det har til
hensikt & innfere slike ordninger i. Vedkommende myndighet i
hjemstaten skal innen en méaned oversende disse opplysningene
til den medlemsstaten det regulerte markedet har til hensikt &
innfore slike ordninger i.

Vedkommende myndighet i det regulerte markedets hjemstat
skal pd anmodning fra vedkommende myndighet i vertsstaten,

og innen en rimelig frist, meddele identiteten til de av det
regulerte markedets medlemmer eller deltakere som er etablert
i vedkommende medlemsstat.

7.  Medlemsstatene skal kreve at operateren av det regulerte
markedet regelmessig oversender listen over det regulerte
markedets medlemmer og deltakere til vedkommende
myndighet for det regulerte markedet.

Artikkel 43

Kontroll med overholdelsen av reglene for det regulerte
markedet og andre juridiske forpliktelser

1.  Medlemsstatene skal kreve at regulerte markeder innforer
og opprettholder effektive ordninger og framgangsmater for
regelmessig kontroll av at deres medlemmer eller deltakere
overholder det regulerte markedets regler. Regulerte markeder
skal kontrollere transaksjonene som gjennomferes av deres
medlemmer eller deltakere i deres systemer, for & pavise
overtredelser av disse reglene, uordnede handelsvilkar eller
atferd som kan innebare markedsmisbruk.

2.  Medlemsstatene skal kreve at operaterer av regulerte
markeder melder fra om betydelige overtredelser av deres
regler, uordnede handelsvilkér eller atferd som kan innebare
markedsmisbruk, til vedkommende myndighet for det regulerte
markedet. Medlemsstatene skal ogsd kreve at operaterer
av regulerte markeder omgéende oversender de relevante
opplysningene til vedkommende myndighet for etterforskning
og rettsforfolging av markedsmisbruk pa det regulerte
markedet, og at de gir sistnevnte full stette i etterforskningen
og rettsforfelgingen av markedsmisbruk i eller gjennom det
regulerte markedets systemer.

Artikkel 44

Innsynskrav for regulerte markeder for handelen

1. Medlemsstatene skal minst kreve at regulerte markeder
offentliggjor aktuelle kjops- og salgspriser samt ordredybden
ved de prisene som vises i deres systemer for aksjer som
er opptatt til notering. Medlemsstatene skal kreve at disse
opplysningene stilles til radighet for offentligheten pa rimelige
forretningsmessige vilkar og kontinuerlig i vanlig apningstid.

Regulerte markeder kan pa rimelige forretningsmessige vilkar
og uten forskjellsbehandling gi tilgang til de ordningene de
benytter for & offentliggjore opplysninger omhandlet i forste
ledd, til investeringsforetak som i henhold til artikkel 27 er
forpliktet til & offentliggjere sine aksjepriser.
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2. Medlemsstatene skal serge for at vedkommende
myndigheter kan gi unntak fra den forpliktelsen regulerte
markeder har til & offentliggjere opplysningene nevnt i nr. 1,
pa grunnlag av markedsmodell, ordretype eller ordrestarrelse
i tilfellene fastsatt i samsvar med nr. 3. Vedkommende
myndigheter skal serlig kunne gi unntak fra denne forpliktelsen
i forbindelse med transaksjoner som er store sammenlignet
med normal markedssterrelse for den aktuelle aksjen eller
aksjetypen.

3. For & sikre en ensartet anvendelse av nr. 1 og 2 skal
Kommisjonen etter framgangsmaten i artikkel 64 nr. 2 vedta
gjennomferingstiltak med hensyn til

a) hvilke kjops- og salgspriser, eller priser fra utpekte
markedspleiere, og hvilken ordredybde ved slike priser,
som skal offentliggjores,

b) hvilken ordresterrelse eller -type som det i henhold til
nr. 2 kan gis unntak fra kravet om offentliggjering av
opplysninger for handelen for,

¢) hvilken markedsmodell som det i henhold til nr. 2 kan
gis unntak fra kravet om offentliggjering av opplysninger
for handelen for, og s@rlig anvendelsen av kravet om
handelsmetoder som anvendes av regulerte markeder som
i henhold til sine regler gjennomferer transaksjoner med
henvisning til priser fastsatt utenfor det regulerte markedet
eller gjennom periodiske auksjoner.

Artikkel 45
Innsynskrav for regulerte markeder etter handelen

1. Medlemsstatene skal minst kreve at regulerte markeder
offentliggjer pris, omfang og tidspunkt for transaksjoner
gjiennomfort med aksjer som er opptatt til notering.
Medlemsstatene skal kreve at narmere opplysninger om
alle slike transaksjoner skal offentliggjeres pa rimelige
forretningsmessige vilkar og s& nar sanntid som mulig.

Regulerte markeder kan pa rimelige forretningsmessige vilkar
og uten forskjellsbehandling gi tilgang til de ordningene de
benytter for & offentliggjore opplysninger omhandlet i forste
ledd, til investeringsforetak som i henhold til artikkel 28 er
forpliktet til & offentliggjore opplysninger om sine transaksjoner
med aksjer.

2. Medlemsstatene skal fastsette at vedkommende myndighet
kan tillate at regulerte markeder utsetter offentliggjeringen av
opplysninger om transaksjoner pa grunnlag av type eller
storrelse. Sarlig kan vedkommende myndigheter tillate
utsatt offentliggjering i forbindelse med transaksjoner som
er store sammenlignet med normal markedssterrelse for den
aktuelle aksjen eller aksjeklassen. Medlemsstatene skal kreve
at regulerte markeder innhenter vedkommende myndighets
forhdndsgodkjenning av foreslétte bestemmelser om utsettelse
av offentliggjering av handler, samt at disse bestemmelsene
tydelig meddeles markedsdeltakere og investorer.

3. For a sikre at finansmarkedene virker pa en effektiv og
ordnet mate, og for & sikre ensartet anvendelse av nr. 1 og 2,
skal Kommisjonen etter framgangsmaten i artikkel 64 nr. 2
vedta gjennomforingstiltak med hensyn til

a) virkeomradet for og innholdet i opplysningene som skal
offentliggjores,

b) vilkarene for at regulerte markeder kan utsette &
offentliggjore opplysninger om handler, samt kriterier
som skal anvendes nar det pa grunnlag av transaksjonenes
storrelse eller den bererte aksjetypen skal avgjeres hvilke
transaksjoner det kan tillates & utsette offentliggjeringen
av.

Artikkel 46

Bestemmelser om systemer med en sentral motpart,
oppgjers- og avregningssystemer

1.  Medlemsstatene skal ikke hindre regulerte markeder
i 4 inngd egnede avtaler med en sentral motpart eller en
oppgjerssentral og et avregningssystem i en annen medlemsstat
med sikte pa oppgjer og/eller avregning av noen eller alle
handler som er gjennomfert av markedsdeltakere i deres
systemer.

2. Vedkommende myndighet for et regulert marked kan ikke
motsette seg anvendelse av en sentral motpart, oppgjerssentraler
og/eller avregningssystemer i en annen medlemsstat, unntatt i
tilfeller der dette har vist seg nedvendig for at nevnte regulerte
marked fortsatt skal virke pa en ordnet méte, og idet det
tas hensyn til vilkdrene for avregningssystemer fastsatt i
artikkel 34 nr. 2.

For 4 unngd unedig dobbeltkontroll skal vedkommende
myndighet ta hensyn til den overvakingen av/det tilsynet
med oppgjers- og avregningssystemer som allerede foretas av
nasjonale sentralbanker i egenskap av tilsynsmyndigheter for
oppgjers- og avregningssystemer, eller av andre vedkommende
tilsynsmyndigheter for slike systemer.

Artikkel 47
Liste over regulerte markeder

Hver medlemsstat skal utarbeide en liste over de regulerte
markedene som den er hjemstat for, og skal oversende listen til
de ovrige medlemsstatene og Kommisjonen. Enhver endring
i listen skal oversendes pd samme mate. Kommisjonen skal
offentliggjore en liste over alle regulerte markeder i Den
europeiske unions tidende og ajourfere den minst en gang i
aret. Kommisjonen skal ogsa offentliggjere og ajourfere listen
pa sin hjemmeside hver gang medlemsstatene underretter om
endringer i sine lister.
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AVDELING IV

VEDKOMMENDE MYNDIGHETER

KAPITTEL I

UTPEKING, MYNDIGHET OG KLAGEBEHANDLING

Artikkel 48

Utpeking av vedkommende myndigheter

1. Hver medlemsstat skal utpeke de vedkommende
myndigheter som skal utfore hver av de oppgavene som er
fastsattideulike bestemmelseneidette direktiv. Medlemsstatene
skal underrette Kommisjonen og vedkommende myndigheter i
andre medlemsstater om identiteten til den vedkommende
myndigheten som har ansvar for & utfore hver enkelt oppgave,
og om eventuell oppgavefordeling.

2. Vedkommende myndigheter nevnt i nr. 1 skal vare
offentlige myndigheter, uten at det bererer muligheten til &
delegere oppgaver til andre organer dersom den muligheten
er uttrykkelig fastsatt i artikkel 5 nr. 5, artikkel 16 nr. 3,
artikkel 17 nr. 2 og artikkel 23 nr. 4.

En eventuell delegering av oppgaver til andre organer enn
myndighetene nevnt i nr. 1, kan ikke omfatte utevelse av
offentlig myndighet eller skjennsmyndighet. Medlemsstatene
skal kreve at vedkommende myndigheter for delegeringen
treffer alle rimelige tiltak for & sikre at det organet oppgavene
skal delegeres til, har kapasitet og midler til & utfere alle
oppgavene, samt at delegeringen skjer bare dersom det er
fastsatt en klart definert og dokumentert ramme for utforelsen
av eventuelle delegerte oppgaver, der det angis hvilke
oppgaver som skal utferes, og pa hvilke vilkar det skal
skje. Disse vilkdrene skal omfatte en klausul som palegger
vedkommende organ & handle og & veare organisert pa en
slik mate at interessekonflikter unngés og opplysninger som
mottas i forbindelse med utforelsen av de delegerte oppgavene,
ikke brukes urettmessig eller til & hindre konkurranse. I
alle tilfeller skal det endelige ansvaret for kontrollen med
overholdelsen av dette direktiv og dets gjennomferingstiltak
pahvile vedkommende myndighet eller myndigheter som er
utpekt i samsvar med nr. 1.

Medlemsstatene skalunderrette Kommisjonenogvedkommende
myndigheter i andre medlemsstater om eventuelle ordninger
som innferes med hensyn til delegering av oppgaver, herunder
de neyaktige vilkarene for delegeringen.

3. Kommisjonen skal minst én gang i éaret offentliggjore
i Den europeiske unions tidende en liste over vedkommende
myndigheter som er nevntinr. 1 og 2, og fortlepende ajourfore
listen pa sin hjemmeside.

Artikkel 49
Samarbeid mellom myndigheter i samme medlemsstat

Dersom en medlemsstat utpeker mer enn én vedkommende
myndighet til & handheve bestemmelsene i dette direktiv,
skal deres respektive roller vere klart definert og de skal
samarbeide nert.

Hver medlemsstat skal kreve at et slikt samarbeid ogsa finner
sted mellom vedkommende myndigheter i henhold til dette
direktiv og vedkommende myndigheter i den medlemsstaten
som har ansvar for tilsyn med kredittinstitusjoner og andre
finansinstitusjoner, pensjonsfond, UCITS-fond, forsikrings- og
gjenforsikringsformidlere og forsikringsforetak.

Medlemsstatene skal kreve at vedkommende myndigheter
utveksler alle opplysninger som er vesentlige eller relevante
for at de skal kunne uteve sine funksjoner og utfere sine
oppgaver.

Artikkel 50
Vedkommende myndigheters myndighet

1. For & kunne wutfere sine oppgaver skal
vedkommende myndigheter gis all nedvendig tilsyns- og
undersgkelsesmyndighet. Innenfor grensene som er fastsatt i
deres nasjonale lovgivning, skal de uteve en slik myndighet

a) direkte, eller
b) isamarbeid med andre myndigheter, eller

c) paegetansvar ved delegering til organer som har fatt tildelt
oppgaver i henhold til artikkel 48 nr. 2, eller

d) etter soknad til vedkommende rettsmyndigheter.

2. Den myndighet som er nevntinr. 1, skal uteves i samsvar
med nasjonal lovgivning og minst omfatte retten til &

a) fa tilgang til ethvert dokument i enhver form og motta en
kopi av det,

b) kreve opplysninger fra enhver person, og om nedvendig
innkalle og avhere en person, for & innhente opplysninger,

c) foreta kontroller pé stedet,

d) kreve opplysninger om eksisterende telefonsamtaler og
datatrafikk,

e) kreve oppher av enhver praksis som strider mot
bestemmelsene som er vedtatt for & gjennomfore dette
direktiv,

f) anmode om frysing og/eller beslaglegging av eiendeler,
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g) anmode om at det nedlegges et midlertidig forbud mot
yrkesvirksomhet.

h) kreve at godkjente investeringsforetak og regulerte
markeders revisorer framlegger opplysninger,

i) treffe enhver type tiltak for & sikre at investeringsforetak og
regulerte markeder fortsetter & oppfylle lovfestede krav,

j) kreve utsettelse av handel med et finansielt instrument,

k) kreve at et finansielt instrument fjernes fra handelen,
enten pa et regulert marked eller gjennom andre
handelssystemer,

1) henvise saker til straffeforfelgning,

m) tillate revisorer eller sakkyndige & foreta kontroller eller
undersgkelser.

Artikkel 51
Administrative sanksjoner

1. Uten at det berorer framgangsmatene for tilbakekalling
av tillatelse eller medlemsstatenes rett til & iverksette
strafferettslige sanksjoner, skal medlemsstatene i samsvar
med nasjonal lovgivning sikre at det kan treffes egnede
forvaltningsmessige tiltak eller iverksettes administrative
sanksjoner mot ansvarlige personer nar bestemmelser som er
vedtatt for & gjennomfore dette direktiv, ikke er blitt overholdt.
Medlemsstatene skal péase at disse tiltakene er virkningsfulle,
star 1 forhold til overtredelsen og virker avskrekkende.

2. Medlemsstatene skal fastsette hvilke sanksjoner som skal
iverksettes ved manglende samarbeid, ved en undersgkelse i
henhold til artikkel 50.

3. Medlemsstatene skal fastsette at vedkommende myndighet
kan offentliggjore alle tiltak og sanksjoner som vil bli anvendt
ved overtredelse av bestemmelsene som er vedtatt for &
gjennomfore dette direktiv, med mindre slik offentliggjering
kan skape alvorlig uro pa finansmarkedene, eller pafere de
berarte partene uforholdsmessig stor skade.

Artikkel 52
Klageadgang

1.  Medlemsstatene skal pase at alle beslutninger som treffes
i henhold til lover og forskrifter vedtatt i samsvar med dette
direktiv, er beherig begrunnet og kan preves for domstolene.
Retten til domstolsbehandling far ogsa anvendelse dersom det
ikke er tatt en beslutning innen seks méneder etter innlevering
av en seknad om tillatelse som inneholder alle opplysninger
som kreves.

2. Medlemsstatene skal fastsette at ett eller flere av folgende
organer, som fastsatt i nasjonal lovgivning, i forbrukernes
interesse og i samsvar med nasjonal lovgivning kan bringe
saken inn for en domstol eller et vedkommende administrativt
organ for & sikre at nasjonale gjennomferingsbestemmelser for
dette direktiv anvendes:

a) offentlige organer eller deres representanter,

b) forbrukerorganisasjoner som har en berettiget interesse i &
beskytte forbrukerne,

¢) yrkesorganisasjoner som har en berettiget interesse i &
beskytte sine medlemmer.

Artikkel 53

Utenrettslig ordning for investorklager

1.  Medlemsstatene skal oppmuntre til innfering av effektive
og egnede klage- og erstatningsordninger for utenrettslig
losning av forbrukertvister om investeringstjenester og
tilleggstjenester som ytes av investeringsforetak, eventuelt ved
bruk av eksisterende organer.

2. Medlemsstatene skal sikre at lover eller forskrifter ikke
hindrer disse organene i & samarbeide effektivt for & lese
tverrnasjonale tvister.

Artikkel 54

Taushetsplikt

1.  Medlemsstatene skal sikre at vedkommende myndigheter,
alle personer som arbeider eller har arbeidet for vedkommende
myndigheter eller organer som tildeles oppgaver i henhold
til artikkel 48 nr. 2, samt revisorer og sakkyndige som
handler pa vegne av vedkommende myndigheter, er underlagt
taushetsplikt. Ingen fortrolige opplysninger som de far i embets
medfor, kan gis videre til noen annen person eller myndighet,
unntatt i en summarisk eller sammenfattet form, slik at de
enkelte investeringsforetakene, markedsoperaterene, regulerte
markedene eller andre personer ikke kan identifiseres, med
forbehold for saker som omfattes av strafferetten eller av andre
bestemmelser i dette direktiv.

2. Nar et investeringsforetak, en markedsoperator
eller et regulert marked er erklert konkurs eller er under
tvangsavvikling, kan fortrolige opplysninger som ikke bererer
tredjemann, gis videre i forbindelse med behandlingen av et
sivil- eller handelsrettslig seksmal dersom det er nedvendig for
a gjennomfore saken.
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3. Med forbehold for saker som omfattes av strafferetten,
kan vedkommende myndigheter, organer eller fysiske eller
juridiske personer, unntatt vedkommende myndigheter, som
mottar fortrolige opplysninger i henhold til dette direktiv, nar
det gjelder vedkommende myndigheter bruke opplysningene
bare ndr de utforer sine oppgaver og utever sine funksjoner,
innenfor dette direktivs virkeomrade, eller, nar det gjelder andre
myndigheter, organer eller fysiske eller juridiske personer,
for det formél disse opplysningene ble gitt dem og/eller i
forbindelse med forvaltningssaker eller rettergang i tilknytning
til disse oppgavene og funksjonene. Nar vedkommende
myndighet eller en annen myndighet, det organet eller den
personen som har oversendt opplysningene, samtykker i det,
kan myndigheten som mottar opplysningene, likevel bruke
dem for andre formal.

4.  Alle fortrolige opplysninger som mottas, utveksles eller
overferes i henhold til dette direktiv, skal vaere underlagt de
vilkarene for taushetsplikt som er fastsatt i denne artikkel.
Denne artikkel skal likevel ikke hindre vedkommende
myndigheter 1 & utveksle opplysninger eller overfore
fortrolige opplysninger i samsvar med dette direktiv og med
andre direktiver som fir anvendelse pad investeringsforetak,
kredittinstitusjoner, pensjonsfond, UCITS-fond, forsikrings-
og gjenforsikringsformidlere, forsikringsforetak, regulerte
markeder eller markedsoperaterer, eller pd annen mate med
samtykke fravedkommende myndighetellerenannen myndighet
eller et annet organ som oversendte opplysningene.

5. Denne artikkel skal ikke hindre vedkommende
myndigheter i & utveksle eller overfore, i samsvar med nasjonal
lovgivning, fortrolige opplysninger som ikke er mottatt fra en
vedkommende myndighet i en annen medlemsstat.

Artikkel 55
Forhold til revisorer

1. Medlemsstatene skal minst fastsette at enhver person
som er godkjent i henhold til attende radsdirektiv 84/253/
EQF av 10. april 1984 om godkjenning av personer med
ansvar for lovfestet revisjon av regnskaper('), og som i et
investeringsforetak utforer oppgaven nevnt i artikkel 51 i fjerde
radsdirektiv 78/660/EQF av 25. juli 1978 om arsregnskapene
for visse selskapsformer(?), artikkel 37 i direktiv 83/349/
EQF ecller artikkel 31 1 direktiv 85/611/EQF, eller enhver
annen lovbestemt oppgave, skal ha plikt til straks & underrette
vedkommende myndigheter om ethvert forhold eller vedtak
med hensyn til foretaket som denne personen har fatt kjennskap
til i forbindelse med utforelsen av sin oppgave, og som kan

a) innebzre en vesentlig overtredelse av de lover og
forskrifter som fastlegger vilkdrene for godkjenning, eller
som serskilt omhandler investeringsforetaks virksomhet,

() EFTL 126 av 12.5.1984, s. 20.
(®» EFTL222av 14.8.1978, s. 11. Direktivet sist endret ved europaparlaments-
og radsdirektiv 2003/51/EF (EUT L 178 av 17.7.2003, s. 16).

b) pavirke investeringsforetakets fortsatte virksomhet,

c¢) medfere at regnskapene ikke godkjennes, eller at det tas
forbehold.

Nevnte person skal ogsé ha plikt til & melde fra om eventuelle
forhold og vedtak som vedkommende far kjennskap til i
forbindelse med utferelsen av oppgaven nevnt i forste ledd, i et
foretak som har nare forbindelser til investeringsforetaket der
vedkommende utferer oppgaven.

2. Dersom personene godkjent i henhold til direktiv 84/253/
EQF i god tro gir videre opplysninger om forhold og vedtak
nevnt i nr. 1 til vedkommende myndigheter, er dette ikke & anse
som et brudd pa taushetsplikten i henhold til kontrakt eller i
henhold til lover eller forskrifter, og medferer ikke noen form
for ansvar for disse personene.

KAPITTEL I

SAMARBEID MELLOM VEDKOMMENDE
MYNDIGHETER I FORSKJELLIGE MEDLEMSSTATER

Artikkel 56

Plikt til 4 samarbeide

1. Vedkommende myndigheter i forskjellige medlemsstater
skal samarbeide nér det er nedvendig for at de skal kunne
utfore sine oppgaver i henhold til dette direktiv, og i denne
forbindelse uteve den myndighet de har i henhold til dette
direktiv eller nasjonal lovgivning.

Vedkommende myndigheter skal bistda vedkommende
myndigheter i andre medlemsstater. De skal sarlig utveksle
opplysninger og samarbeide om undersekelser eller tilsyn.

For a lette og framskynde samarbeidet, og serlig utvekslingen
av opplysninger, skal medlemsstatene utpeke en enkelt
vedkommende myndighet som kontaktpunkt for dette direktivs
formal. Medlemsstatene skal underrette Kommisjonen og de
ovrige medlemsstatene om navnet pa myndighetene som er
utpekt til & motta anmodninger om utveksling av opplysninger
eller samarbeid i henhold til dette nummer.

2. Nar virksomheten til et regulert marked som har
innfort ordninger i en vertsstat, idet det tas hensyn til
situasjonen for verdipapirmarkedene i vertsstaten, er blitt av
vesentlig betydning for verdipapirmarkedenes virkemate og
investorvernet i vertsstaten, skal vedkommende myndigheter
i det regulerte markedets hjem- og vertsstat innfere passende
samarbeidsordninger.
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3. Medlemsstatene skal treffe de nedvendige administrative
og organisatoriske tiltak for & lette bistanden omhandlet i
nr. 1.

Vedkommende myndigheter kan uteve sin myndighet for &
fremme samarbeid, ogsa i tilfeller der atferden som undersekes
ikke utgjer en overtredelse av gjeldende bestemmelser i den
berorte medlemsstaten.

4. Nar en vedkommende myndighet har god grunn til &
mistenke at handlinger som er i strid med bestemmelser i dette
direktiv, utfares eller er blitt utfert pad en annen medlemsstats
territorium av foretak som ikke er underlagt dens tilsyn,
skal den underrette vedkommende myndighet i den andre
medlemsstaten om dette pd en mest mulig neyaktig mate.
Sistnevnte myndighet skal treffe egnede tiltak. Den skal
underrette vedkommende myndighet som har gitt meldingen,
om resultatet, og i den grad det er mulig ogsd om viktige
forhold i sakens videre utvikling. Dette nummer skal ikke
bereare myndigheten til vedkommende myndighet som har
oversendt opplysningene.

5. For & sikre ensartet anvendelse av nr. 2 kan
Kommisjonen etter framgangsmaten i artikkel 64 nr. 2 vedta
gjennomferingstiltak for fastsettelse av kriteriene for at
virksomheten til et regulert marked i en vertsstat skal anses
a vaere av vesentlig betydning for verdipapirmarkedenes
virkemate og for investorvernet i denne vertsstaten.

Artikkel 57

Samarbeid om tilsyn, kontroll pa stedet eller
undersekelser

En vedkommende myndighet i en medlemsstat kan anmode
vedkommende myndighet i en annen medlemsstat om &
samarbeide om tilsyn, en kontroll pa stedet eller en undersokelse.
Nar det gjelder investeringsforetak som er fjernmedlemmer
av et regulert marked, kan vedkommende myndighet for
det regulerte markedet velge & henvende seg direkte til
dem, og skal i s& fall underrette vedkommende myndighet i
flernmedlemmets hjemstat om dette.

Dersom en vedkommende myndighet far en anmodning om
en kontroll pa stedet eller en undersekelse, skal den innenfor
rammen av sin myndighet

a) selv foreta kontrollen eller undersekelsen, eller

b) tillate den anmodende myndigheten a foreta kontrollen
eller undersekelsen, eller

c) tillate revisorer eller sakkyndige & foreta kontrollen eller
undersokelsen.

Artikkel 58
Utveksling av opplysninger

1.  Vedkommende myndigheter i de medlemsstatene som
er utpekt som kontaktpunkter for dette direktivs formal i
samsvar med artikkel 56 nr. 1, skal umiddelbart gi hverandre
de opplysningene som er nedvendige for utferelsen av de
oppgavene som paligger vedkommende myndigheter som
er utpekt i henhold til artikkel 48 nr. 1, i samsvar med
bestemmelsene som er vedtatt i henhold til dette direktiv.

Vedkommende myndigheter som utveksler opplysninger med
andre vedkommende myndigheter i henhold til dette direktiv,
kan, nar de oversender opplysningene, angi at de ikke skal gis
videre uten deres uttrykkelige samtykke, og opplysningene
skal i sa fall utveksles bare for de formal disse myndighetene
har gitt samtykke til.

2. Vedkommende myndigheter som er utpekt som
kontaktpunkt, kan gi videre opplysninger mottatt i henhold til
nr. 1 og artikkel 55 og 63 til myndighetene nevnt i artikkel 49.
De skal ikke gi opplysningene videre til andre organer eller
fysiske eller juridiske personer uten uttrykkelig samtykke fra
vedkommende myndigheter som har gitt opplysningene, og
bare for det formél disse myndighetene gav sitt samtykke til,
unntatt i beherig begrunnede tilfeller. I sistnevnte tilfelle skal
kontaktpunktet umiddelbart underrette det kontaktpunktet som
sendte opplysningene.

3. Myndighetene omhandlet i artikkel 49 samt andre organer
eller fysiske og juridiske personer som mottar fortrolige
opplysninger i henhold til nr. 1 i denne artikkel, eller artikkel 55
og 63, kan bruke dem bare i embets medfor, serlig

a) for & kontrollere om vilkdrene for adgang til & starte
virksomhet som investeringsforetak er oppfylt, og for
a lette tilsynet pa individuelt eller konsolidert grunnlag
med utevelse av slik virksombhet, s®rlig nar det gjelder
kapitaldekningskrav i henhold til direktiv 93/6/EQF,
forvaltnings- og regnskapspraksis og internkontroll,

b) for & overvdke at omsetningsstedene virker pa en
tilfredsstillende maéte,

c) for & ilegge sanksjoner,

d) i forbindelse med en forvaltningsklage pa et vedtak gjort
av vedkommende myndighet,

e) 1 forbindelse med domstolsbehandling i samsvar med
artikkel 52,

f) i forbindelse med den utenrettslige ordningen for
investorklager omhandlet i artikkel 53.

4. Kommisjonen kan etter framgangsmaten i artikkel 64 nr. 2
vedta gjennomferingstiltak for framgangsmatene for utveksling
av opplysninger mellom vedkommende myndigheter.
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5. Artikkel 54, 58 og 63 skal ikke veere til hinder for at
en vedkommende myndighet gir videre til sentralbanker,
Det europeiske system av sentralbanker og Den europeiske
sentralbank i deres egenskap av monetere myndigheter, og
eventuelt til andre offentlige myndigheter med ansvar for &
fore tilsyn med betalings- og avregningssystemer, fortrolige
opplysninger til bruk ved utferelsen av deres oppgaver; det er
heller ikke noe til hinder for at slike myndigheter eller organer
gir videre til vedkommende myndigheter de opplysningene
de matte trenge for & utfere sine oppgaver i henhold til dette
direktiv.

Artikkel 59
Nektet samarbeid

En vedkommende myndighet kan avsld en anmodning om
samarbeid om & foreta en undersekelse, kontroll pa stedet
eller tilsyn som omhandlet i artikkel 57, eller & utveksle
opplysninger som omhandlet i artikkel 58, bare dersom

a) undersekelsen, kontrollen pa stedet, tilsynet eller
utvekslingen av opplysninger kan vere til skade for
suverenitet, sikkerhet eller offentlig orden i den
medlemsstaten som anmodes om samarbeid,

b) det hos myndighetene i den medlemsstaten som anmodes
om samarbeid, allerede er innledet rettergang for de samme
forholdene og mot de samme personene, eller

c) disse personene allerede har fatt en endelig dom for de
samme forholdene i den medlemsstaten som anmodes om
samarbeid.

Ved slikt avslag skal vedkommende myndighet underrette
vedkommende anmodende myndighet om dette og gi sé
detaljerte opplysninger som mulig.

Artikkel 60
Samrid mellom myndighetene for tillatelse gis

1.  Vedkommende myndigheter i den andre berorte
medlemsstaten skal rddsperres for det gis tillatelse til et
investeringsforetak som er

a) et datterforetak av et investeringsforetak eller av en
kredittinstitusjon med tillatelse i en annen medlemsstat,
eller

b) et datterforetak av morforetaket til et investeringsforetak
eller til en kredittinstitusjon med tillatelse i en annen
medlemsstat, eller

c) kontrollert av de samme fysiske eller juridiske personene
som kontrollerer et investeringsforetak med tillatelse i en
annen medlemsstat.

2. Vedkommende myndighet i den medlemsstaten som har
ansvar for tilsynmed kredittinstitusjoner eller forsikringsforetak,
skal rédsperres for det gis tillatelse til et investeringsforetak
som er

a) et datterforetak av en kredittinstitusjon eller av et
forsikringsforetak med tillatelse i Fellesskapet,

b) et datterforetak av morforetaket til en kredittinstitusjon
eller til et forsikringsforetak med tillatelse i Fellesskapet,

c) kontrollert av samme fysiske eller juridiske person som
kontrollerer en kredittinstitusjon eller et forsikringsforetak
med tillatelse i Fellesskapet.

3. De berorte vedkommende myndighetene nevnt i nr. 1
og 2 skal serlig radfere seg med hverandre nar de vurderer
aksjeeiernes eller medlemmenes egnethet samt vandelen og
erfaringen til personer som deltar i ledelsen av et annet
foretak i samme konsern. De skal utveksle alle opplysninger
om aksjeeieres eller medlemmers egnethet samt vandelen
og erfaringen til personer i ledelsen, som er relevante for
de andre berorte vedkommende myndighetene med hensyn
til & gi tillatelse og lepende vurdere at vilkarene for & utove
virksomhet overholdes.

Artikkel 61

Vertsstaters myndighet

1. Vertsstatene kan for statistikkformél kreve at alle
investeringsforetak som har filialer pa deres territorium,
oversender periodiske rapporter om disse filialenes
virksombhet.

2. Nar de utferer sine oppgaver i henhold til dette direktiv,
kan vertsstatene kreve at filialer av investeringsforetak gir
de opplysningene som er ngdvendige for kontroll med at de
overholder de standardene i vertsstaten som gjelder for dem i
tilfellene som omhandles i artikkel 32 nr. 7. Disse kravene kan
ikke veere strengere enn dem denne medlemsstaten pélegger
etablerte foretak for & kunne kontrollere at de overholder de
samme standardene.

Artikkel 62

Beskyttelsestiltak som skal treffes av vertsstater

1.  Dersom vedkommende myndighet i vertsstaten har klare
og paviselige grunner til & tro at et investeringsforetak
som utever virksomhet pa dens territorium i henhold til
adgangen til & yte tjenester, ikke oppfyller sine forpliktelser i
henhold til bestemmelser vedtatt etter dette direktiv, eller at et
investeringsforetak som har en filial pa dens territorium, ikke
oppfyller sine forpliktelser i henhold til bestemmelser vedtatt
etter dette direktiv som ikke tillegger vedkommende myndighet
i vertsstaten myndighet, skal den underrette vedkommende
myndighet i hjemstaten om dette.
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Dersom investeringsforetaket, til tross for tiltak truffet av
vedkommende myndighet i hjemstaten, eller fordi tiltakene
viser seg a vare utilstrekkelige, fortsetter & opptre pa en
mate som klart skader interessene til investorer i vertsstaten
eller markedenes ordnede virkemate, skal vedkommende
myndighet i vertsstaten, etter & ha underrettet vedkommende
myndighet i hjemstaten, treffe alle nedvendige tiltak for &
verne investorene og markedenes ordnede virkemate. Dette
skal omfatte muligheten til 4 hindre et investeringsforetak i &
innlede nye transaksjoner pa dens territorium. Kommisjonen
skal omgéende underrettes om slike tiltak.

2. Dersom vedkommende myndigheter i en vertsstat fastslar
at et investeringsforetak som har en filial pa dens territorium,
ikke overholder lovene og forskriftene som vertsstaten har
vedtatt i henhold til bestemmelsene i dette direktiv, og som
gir vertsstatens vedkommende myndigheter myndighet, skal
de kreve at det bererte investeringsforetaket bringer det
lovstridige forholdet til oppher.

Dersom det bererte investeringsforetaket ikke treffer de
nodvendige tiltakene, skal vedkommende myndigheter i
vertsstaten treffe alle egnede tiltak for a sikre at det bererte
investeringsforetaket bringer det lovstridige forholdet til oppher.
Tiltakenes art skal meddeles vedkommende myndigheter i
hjemstaten.

Dersom investeringsforetaket, til tross for tiltak truffet av
vertsstaten, fortsetter & overtre lovene og forskriftene nevnt
i forste ledd som gjelder i vertsstaten, kan sistnevnte, etter &
ha underrettet vedkommende myndigheter i hjemstaten, treffe
egnede tiltak for & hindre eller straffe nye uregelmessigheter,
og om nedvendig hindre at investeringsforetaket innleder
nye transaksjoner pd dens territorium. Kommisjonen skal
omgaende underrettes om slike tiltak.

3.  Dersom vedkommende myndighet i vertsstaten for et
regulert marked eller et MTF har klare og paviselige grunner
til & tro at dette regulerte markedet eller MTF-et ikke oppfyller
sine forpliktelser i henhold til bestemmelser vedtatt etter dette
direktiv, skal den meddele dette til vedkommende myndighet i
hjemstaten til det regulerte markedet eller MTF-et.

Dersom nevnte regulerte marked eller MTF, til tross for tiltak
truffet av vedkommende myndighet i hjemstaten, eller fordi
tiltakene viser seg & vare utilstrekkelige, fortsetter a opptre pa
en méte som klart skader interessene til investorer i vertsstaten
eller markedenes ordnede virkemate, skal vedkommende
myndighet i vertsstaten, etter & ha underrettet vedkommende
myndighet i hjemstaten, treffe alle nedvendige tiltak for a verne
investorene og markedenes ordnede virkemate. Dette skal
omfatte mulighet til & hindre at nevnte regulerte marked eller

MTF stiller sine ordninger til rddighet for fjernmedlemmer eller
deltakere etablert i vertsstaten. Kommisjonen skal omgéende
underrettes om slike tiltak.

4.  Ethvert tiltak som treffes i henhold til nr 1, 2 eller 3,
og som innebearer sanksjoner eller begrensninger i et
investeringsforetaks eller et regulert markeds virksomhet,
skal vere beherig begrunnet og meddeles det berorte
investeringsforetaket eller regulerte markedet.

KAPITTEL III

SAMARBEID MED TREDJESTATER

Artikkel 63
Utveksling av opplysninger med tredjestater

1. Medlemsstatene kan inngd samarbeidsavtaler om
utveksling av opplysninger med vedkommende myndigheter
i tredjestater bare dersom opplysningene som gis videre,
omfattes av garantier for taushetsplikt som minst tilsvarer dem
som er nevnt i artikkel 54. Slik utveksling av opplysninger
skal veere til bruk for nevnte vedkommende myndigheter under
utforelsen av deres oppgaver.

Medlemsstatene kan overfere personopplysninger til en
tredjestat 1 samsvar med kapittel IV i direktiv 95/46/EF.

Medlemsstatene kan ogsd inngd samarbeidsavtaler om
utveksling av opplysninger med tredjestaters myndigheter,
organer og fysiske eller juridiske personer som har ansvar for

i) tilsyn med kredittinstitusjoner, andre finansinstitusjoner,
forsikringsforetak og finansmarkeder,

ii) avvikling og konkursbehandling av investeringsforetak og
lignende framgangsmater,

iii) lovfestet revisjon av regnskapene til investeringsforetak
og andre finansinstitusjoner, kredittinstitusjoner og
forsikringsforetak i forbindelse med utferelsen av sine
tilsynsoppgaver, eller som forvalter erstatningsordninger i
forbindelse med utforelsen av sine oppgaver,

iv) tilsyn med organer som deltar i avvikling og
konkursbehandling av investeringsforetak og lignende
framgangsmater,

v) tilsyn med personer med ansvar for & foreta lovfestet
revisjon av forsikringsforetaks, kredittinstitusjoners,
investeringsforetaks og andre finansinstitusjoners
regnskaper,

bare dersom opplysningene som gis videre, omfattes av
garantier for taushetsplikt som minst tilsvarer dem som er
nevnt i artikkel 54. Slik utveksling av opplysninger skal vaere
til bruk for nevnte vedkommende myndigheter, organer og
fysiske eller juridiske personer i utferelsen av deres oppgaver.
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2. Naropplysningene stammer fra en annen medlemsstat, kan
de gis videre bare med uttrykkelig samtykke fra vedkommende
myndigheter som har gitt opplysningene, og eventuelt bare
for de formalene nevnte myndigheter har gitt samtykke
til. Den samme bestemmelsen gjelder opplysninger gitt av
vedkommende myndigheter i tredjestater.

AVDELING V

SLUTTBESTEMMELSER

Artikkel 64

Komitéframgangsmate

1. Kommisjonen skal bistdis av Den europeiske
verdipapirkomité nedsatt ved kommisjonsbeslutning 2001/528/
EF(") (heretter kalt «komiteen»).

2. Nar det vises til dette nummer, far artikkel 5 og 7
i beslutning 1999/468/EF anvendelse, samtidig som det
tas hensyn til bestemmelsene i beslutningens artikkel 8§,
forutsatt at gjennomforingstiltakene som vedtas etter denne
framgangsmaten, ikke endrer de grunnleggende bestemmelsene
i dette direktiv.

Tidsrommet fastsatt i artikkel 5 nr. 6 i1 beslutning 1999/468/EF
skal vaere tre méaneder.

3. Med forbehold for de gjennomforingstiltakene som
allerede er vedtatt, skal anvendelsen av dette direktivs
bestemmelser om vedtakelse av tekniske regler og beslutninger
etter framgangsmaten i nr. 2, opphere fire ar etter at dette
direktiv er tradt i kraft. Etter forslag fra Kommisjonen kan
Europaparlamentet og Radet fornye de berorte bestemmelsene
etter framgangsmaten fastsatt i traktatens artikkel 251, og for
dette formal skal de gjennomgé dem for utlgpet av tidsrommet
nevnt ovenfor.

Artikkel 65

Rapporter og revisjon

1.  Innen ...(") skal Kommisjonen pd grunnlag av offentlig
hering og i lys av dreftinger med vedkommende myndigheter
rapportere til Europaparlamentet og Réadet om en mulig
utvidelse av virkeomradet for dette direktivs bestemmelser om
innsynskrav fer og etter handelen til & omfatte transaksjoner
med andre typer finansielle instrumenter enn aksjer.

2. Innen ...("") skal Kommisjonen framlegge en rapport for
Europaparlamentet og Réadet om anvendelsen av artikkel 27.

(') EFTL 191 av 13.7.2001, s. 45.
(") 2 ar etter at dette direktiv trer i kraft.
(") 3 éar etter at dette direktiv trer i kraft.

3. Innen ...(*) skal Kommisjonen pa grunnlag av offentlige
heringer og i lys av dreftinger med vedkommende myndigheter
rapportere til Europaparlamentet og Radet om

a) det fortsatt er hensiktsmessig & beholde unntaket i artikkel 2
nr. 1 bokstav k) for foretak som har som hovedvirksomhet
a handle for egen regning med ravarederivater,

b) innhold i og utforming av rimelige krav til tillatelsen til
og tilsynet med slike foretak som investeringsforetak i
henhold til dette direktiv,

¢) hensiktsmessigheten av regler for utpeking av tilknyttede
agenter til & yte investeringstjenester og/eller uteve
investeringsvirksomhet, seerlig med hensyn til tilsynet med
dem,

d) det fortsatt er hensiktsmessig 4 beholde unntaket i artikkel 2
nr. 1 bokstav i).

4. Innen ...(""") skal Kommisjonen framlegge for
Europaparlamentet og Radet en tilstandsrapport om fjerning
av eventuelle hindringer for konsolidering pé europeisk
plan av de opplysningene som omsetningssteder er palagt &
offentliggjore.

5. Pagrunnlagavrapportenenevntinr. 1-4, kan Kommisjonen
framlegge forslag til endringer av dette direktiv.

(****

6. Innen ...(""") skal Kommisjonen i lys av dreftinger
med vedkommende myndigheter framlegge en rapport for
Europaparlamentet og Radet om hvorvidt det er hensiktsmessig
a fortsette med de kravene om yrkesansvarsforsikring som

formidlere er palagt i henhold til fellesskapsretten.

Artikkel 66

Endring av direktiv 85/611/EQF

I artikkel 5 i direktiv 85/611/EQF skal nr. 4 lyde:

«4. Artikkel 2 nr. 2, artikkel 12, 13 og 19 i
europaparlaments- og radsdirektiv 2004/39/EF(!) av
21. april 2004 om markeder for finansielle instrumenter(*)
far anvendelse pa forvaltningsselskapers yting av tjenestene
som er nevnt i nr. 3 i denne artikkel.

(") Publikasjonskontoret fyller ut henvisning til dette direktiv.
(*) EUTL.»

(") 30 maneder etter at dette direktiv trer i kraft.
(") 1 &r etter at dette direktiv trer i kraft.
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Artikkel 67

Endring av direktiv 93/6/EQF

I direktiv 93/6/EQF gjeres folgende endringer:

1)

2)

3)

Artikkel 2 nr. 2 skal lyde:

«2. investeringsforetak: alle foretak som svarer til
definisjonen i artikkel 4 nr. 1 i europaparlaments- og
radsdirektiv 2004/39/EF(') av 21. april 2004 om
markeder for finansielle instrumenter(*), og som er
underlagt kravene palagt ved nevnte direktiv, unntatt:

a) kredittinstitusjoner,
b) lokale foretak som definert i nr. 20, og

c) foretak som bare har tillatelse til a yte
investeringsradgivning og/eller motta og formidle
ordrer fra investorer, i begge tilfeller uten a forvalte
penger eller verdipapirer som tilherer deres kunder,
og som av den grunn ikke pa noe tidspunkt kan
sette seg i gjeld til kundene.

(") Publikasjonskontoret fyller ut henvisning til dette direktiv.
(*) EUTL.»

Artikkel 3 nr. 4 skal lyde:

«4. Foretakene omhandlet i artikkel 2 nr. 2 bokstav b)
skal ha en startkapital pa 50 000 euro dersom de nyter godt
av etableringsadgangen og/eller adgangen til 4 yte tjenester
i henhold til artikkel 31 eller 32 i direktiv 2004/39/EF.»

I artikkel 3 skal nytt nr. 4a og 4b lyde:

«4a. Inntil direktiv 93/6/EF er revidert skal foretakene
nevnt i artikkel 2 nr. 2 bokstav c¢) ha:

a) en startkapital pa 50 000 euro, eller

b) yrkesansvarsforsikring som dekker hele Fellesskapet,
eller en annen tilsvarende garanti mot erstatningsansvar
som folge av yrkesmessig uaktsomhet, som utgjer
minst 1 000 000 euro for hvert skadetilfelle, og
et samlet belop pad 1 500 000 euro per ar for alle
skadetilfeller, eller

¢) enkombinasjonavstartkapitalogyrkesansvarsforsikring
pé en mate som forer til et dekningsnivé som tilsvarer
bokstav a) eller b).

Belopene nevnt i dette nummer skal regelmessig revideres
av Kommisjonen for 4 ta hensyn til endringer i den
europeiske konsumprisindeksen som offentliggjores av
Eurostat, i samsvar med og pad samme tid som justeringene
som gjeres i henhold til artikkel 4 nr. 7 i europaparlaments-

og radsdirektiv 2002/92/EF av 9. desember 2002 om
forsikringsmegling(*).

4b. Dersom et investeringsforetak nevnt i artikkel 2 nr. 2
bokstav c) ogsa er registrert i henhold til direktiv 2002/92/
EF, ma det oppfylle kravet fastsatt i artikkel 4 nr. 3 i nevnte
direktiv og i tillegg ha:

a) en startkapital pa 25 000 euro, eller

b) yrkesansvarsforsikring som dekker hele Fellesskapet,
eller en annen tilsvarende garanti mot erstatningsansvar
som folge av yrkesmessig uaktsomhet, som utgjer
minst 500 000 euro for hvert skadetilfelle, og et samlet
belap pa 750 000 euro per ar for alle skadetilfeller,
eller

¢) enkombinasjonavstartkapitalogyrkesansvarsforsikring
pé en mate som forer til et dekningsnivd som tilsvarer
bokstav a) eller b).

(*) EFTL9av 15.1.2003,s. 3.»

Artikkel 68
Endring av direktiv 2000/12/EF
I vedlegg I til direktiv 2000/12/EF gjeres folgende endringer:
Pa slutten av vedlegg I tilfayes folgende setning:

«Tjenestene og virksomheten som er omhandlet i
avsnitt A og B i vedlegg I til europaparlaments- og
rddsdirektiv 2004/39/EF(') av ... om markeder for
finansielle instrumenter(*) i tilknytning til finansielle
instrumenter omhandlet i nevnte direktivs vedlegg 1
avsnitt C, omfattes av gjensidig anerkjennelse i henhold til
dette direktiv.

(") Publikasjonskontoret fyller ut henvisning til dette direktiv.
(*) EUTL.»

Artikkel 69
Oppheving av direktiv 93/22/EQF

Direktiv 93/22/EQF skal oppheves med virkning fra(”).
Henvisninger til direktiv 93/22/EQF skal forstds som
henvisninger til dette direktiv. Henvisninger til begreper
som er definert i direktiv 93/22/EQF, eller til artikler i det,
skal forstds som henvisninger til tilsvarende begreper som er
definert i dette direktiv, eller til artikler i det.

(") 24 maneder etter at dette direktiv trer i kraft.
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Artikkel 70
Innarbeiding i nasjonal lovgivning

Medlemsstatene skal innen ...(*) sette i kraft de lover og
forskrifter som er nedvendige for & etterkomme dette direktiv.
De skal umiddelbart underrette Kommisjonen om dette.

Disse bestemmelsene skal, nar de vedtas av medlemsstatene,
inneholde en henvisning til dette direktiv, eller det skal vises til
direktivet nar de kunngjeres. Naermere regler for henvisningen
fastsettes av medlemsstatene.

Artikkel 71
Overgangsbestemmelser

1. Investeringsforetak som for ...(") allerede har fatt
tillatelse 1 sin hjemstat til & yte investeringstjenester, skal
anses for 4 ha slik tillatelse for dette direktivs formal dersom
det i lovgivningen i denne medlemsstaten er fastsatt at de for
a uteve slik virksomhet ma oppfylle vilkdr som tilsvarer dem
som er fastsatt i artikkel 9-14.

2. Etregulert marked eller en markedsoperater som for ...(")
allerede har fatt tillatelse i sin hjemstat, skal anses for & ha slik
tillatelse for dette direktivs formal dersom det i lovgivningen i
denne medlemsstaten er fastsatt at det regulerte markedet eller
markedsoperateren (alt etter tilfellet) ma oppfylle vilkdr som
tilsvarer dem som er fastsatt i avdeling III.

3. Tilknyttede agenter som allerede er oppfert i et
offentlig register for ...("), skal anses for & vere registrert
for dette direktivs formél dersom det i lovgivningen i denne
medlemsstaten er fastsatt at tilknyttede agenter ma oppfylle

vilkdr som tilsvarer dem som er fastsatt i artikkel 23.

4. Opplysninger som er oversendt for ...("), i henhold til
artikkel 17, 18 eller 30 i direktiv 93/22/E@F, skal anses for a
veare oversendt i henhold til artikkel 31 og 32 i dette direktiv.

(") 24 méneder etter at dette direktiv trer i kraft.

5. Ethvert eksisterende system som omfattes av definisjonen
av et MTF som drives av en markedsoperater pa et regulert
marked, skal godkjennes som et MTF pa anmodning fra
markedsoperateren pa det regulerte markedet, forutsatt at det
overholder regler som tilsvarer dem som er fastsatt i dette
direktiv for godkjenning og drift av et MTF, og forutsatt at
denne anmodningen framsettes innen 18 maneder etter datoen
nevnt i artikkel 70.

6. Investeringsforetak kan fortsette & anse eksisterende
profesjonelle kunder som sddanne, forutsatt at
investeringsforetaket har klassifisert kunden pa grunnlag av en
hensiktsmessig vurdering av kundens sakkunnskap, erfaring
og kunnskaper, som gir en rimelig sikkerhet for at kunden i lys
av den planlagte transaksjonens eller tjenestens art kan ta egne
investeringsbeslutninger og forsta hvilken risiko det innebarer.
Disse investeringsforetakene skal opplyse sine kunder om de
vilkarene for klassifisering av kunder som er fastsatt i dette
direktiv.

Artikkel 72
Ikrafttredelse

Dette direktiv trer i kraft den dag det kunngjeres i Den
europeiske unions tidende.

Artikkel 73
Adressater
Dette direktiv er rettet til medlemsstatene.

Utferdiget i Brussel, 21. april 2004.

For Europaparlamentet For Rédet
P. COX D. ROCHE
Formann Formann
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VEDLEGG I

LISTE OVER TJENESTER OG VIRKSOMHET OG FINANSIELLE INSTRUMENTER

Avsnitt A

Investeringstjenester og investeringsvirksomhet
Mottak og formidling av ordrer i forbindelse med ett eller flere finansielle instrumenter.
Utforelse av ordrer pa vegne av kunder.
Handel for egen regning.
Portefoljeforvaltning.
Investeringsradgivning.

Fulltegningsgaranti for finansielle instrumenter og/eller plassering av finansielle instrumenter pd grunnlag av en
fast forpliktelse.

Plassering av finansielle instrumenter uten fast forpliktelse.

Drift av multilaterale handelssystemer.

Avsnitt B

Tilleggstjenester

Oppbevaring og forvaltning av finansielle instrumenter for kunders regning, herunder depotvirksomhet og lignende
tjenester som likviditetsstyring/sikkerhetsstillelse.

Yting av kreditt eller 1an til en investor slik at vedkommende kan gjennomfere en transaksjon med ett eller flere
finansielle instrumenter, nér foretaket som yter kreditten eller lanet, deltar i transaksjonen.

Radgivning til foretak om kapitalstruktur og foretaksstrategi og tilknyttede spersmal, radgivning og tjenester i
forbindelse med fusjoner og oppkjep av foretak.

Valutatjenester, dersom disse har sammenheng med ytingen av investeringstjenester.

Investerings- og finansanalyser eller andre typer allmenne anbefalinger i forbindelse med transaksjoner med
finansielle instrumenter.

Tjenester knyttet til fulltegningsgaranti.
Investeringstjenester og investeringsvirksomhet samt tilleggstjenester av den type som omhandles i vedlegg I

avsnitt A eller B knyttet til de underliggende derivatene omhandlet i avsnitt C — 5, 6, 7 og 10 — dersom disse er
knyttet til yting av investeringstjenester eller tilleggstjenester.

Avsnitt C

Finansielle instrumenter
Omsettelige verdipapirer.
Pengemarkedsinstrumenter.
Andeler i foretak for kollektiv investering.
Opsjoner, bersomsatte terminkontrakter, bytteavtaler, framtidige renteavtaler og alle andre derivatkontrakter som
gjelder verdipapirer, valutaer, renter eller avkastning, eller andre derivater, finansindekser eller finansielle mal som
kan gjeres opp fysisk eller kontant.
Opsjoner, barsomsatte terminkontrakter, bytteavtaler, framtidige renteavtaler og alle andre derivatkontrakter som

gjelder ravarer og ma gjeres opp kontant eller kan gjeores opp kontant dersom en av partene ensker det (av en annen
grunn enn mislighold eller en annen hendelse som ferer til heving av kontrakten).
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Opsjoner, bersomsatte terminkontrakter, bytteavtaler og alle andre derivatkontrakter som gjelder ravarer og kan
gjores opp fysisk, forutsatt at de omsettes pa et regulert marked og/eller i et MTF.

Opsjoner, bersomsatte terminkontrakter, bytteavtaler, terminkontrakter og alle andre derivatkontrakter som gjelder
rdvarer, som kan gjores opp fysisk dersom ikke annet er nevnt i avsnitt C nr. 6 og som ikke har et kommersielt
formal, som har egenskaper som andre finansielle derivater, idet det blant annet tas hensyn til om oppgjer og
avregning skjer gjennom anerkjente oppgjerssentraler, eller om de omfattes av regelmessige marginkrav.

Derivater for overfering av kredittrisiko.

Finansielle differansekontrakter.

10) Opsjoner, bersomsatte terminkontrakter, bytteavtaler, framtidige renteavtaler og alle andre derivatkontrakter

som gjelder klimavariasjoner, fraktrater, utslippstillatelser eller inflasjonstakten eller andre offisielle gkonomiske
statistikker, som mé gjores opp kontant eller kan gjores opp kontant dersom en av partene ensker det (av en annen
grunn enn mislighold eller en annen hendelse som forer til heving av kontrakten), samt alle andre derivatkontrakter
som gjelder eiendeler, rettigheter, forpliktelser, indekser og mal som ikke ellers er nevnt i dette avsnitt, som har
egenskaper som andre finansielle derivater, idet det blant annet tas hensyn til om de omsettes pé et regulert marked
eller i et MTF, om oppgjer og avregning skjer gjennom anerkjente oppgjerssentraler, eller om de omfattes av
regelmessige marginkrav.
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VEDLEGG Il
PROFESJONELLE KUNDER FOR DETTE DIREKTIVS FORMAL
En profesjonell kunde er en kunde som har tilstrekkelig erfaring, viten og sakkunnskap til 8 ta egne investeringsbeslutninger

og foreta en egnet vurdering av hvilken risiko det inneberer. For & anses som en profesjonell kunde ma kunden oppfylle
folgende kriterier:

1. Kundekategorier som anses som profesjonelle

Folgende kategorier av kunder ber anses som profesjonelle i forbindelse med alle investeringstjenester og all
investeringsvirksomhet samt finansielle instrumenter for dette direktivs formal.

1) Foretak som ma ha tillatelse eller veere lovregulert for a drive virksomhet pa finansmarkedene. Listen nedenfor
ber anses for & omfatte alle med tillatelse som utever den virksomheten som kjennetegner nevnte foretak:
foretak som har fitt tillatelse av en medlemsstat i henhold til et direktiv, foretak som har fatt tillatelse eller
er lovregulert av en medlemsstat uten henvisning til et direktiv, og foretak som har fatt tillatelse eller er
lovregulert av en tredjestat:

a) Kredittinstitusjoner

b) Investeringsforetak

¢) Andre godkjente eller lovregulerte finansinstitusjoner

d) Forsikringsselskaper

e) Ordninger for kollektiv investering og forvaltningsselskaper for slike ordninger
f) Pensjonsfond og forvaltningsselskaper for slike fond

g) Ravare- og ravarederivatforhandlere

h) Lokale foretak

i) Andre institusjonelle investorer

2) Store foretak som oppfyller to av felgende krav til storrelse pa foretaksniva:
— balansesum: 20 000 000 euro,

— nettoomsetning: 40 000 000 euro,

— egenkapital: 2 000 000 euro.

3) Nasjonale og regionale myndigheter, offentlige organer som forvalter offentlig gjeld, sentralbanker,
internasjonale og overnasjonale institusjoner som Verdensbanken, Det internasjonale valutafond, ESB, EIB og
andre lignende internasjonale organisasjoner.

4) Andre institusjonelle investorer som har som hovedvirksomhet & investere i finansielle instrumenter, herunder
enheter som driver med verdipapirisering av eiendeler eller andre finansielle transaksjoner.

Ovennevnte foretak anses for & vere profesjonelle. De ma likevel kunne anmode om & bli behandlet som ikke-
profesjonelle, og investeringsforetak kan godta a yte et hoyere vernenivd. Nar et investeringsforetaks kunde er et
foretak nevnt ovenfor, ma investeringsforetaket for det yter en tjeneste opplyse kunden om at vedkommende pa
grunnlag av de opplysningene som er tilgjengelige for foretaket, anses for a vaere en profesjonell kunde, og vil
bli behandlet som sédan med mindre foretaket og kunden avtaler noe annet. Foretaket ma ogsé opplyse kunden
om at vedkommende kan anmode om endring av avtalevilkarene for a sikre et hoyere verneniva.

Den kunden som anses som profesjonell, har ansvar for & anmode om et hgyere verneniva nar vedkommende
anser seg som ute av stand til & vurdere eller handtere risikoene som foreligger.

Et slikt hoyere verneniva vil bli ytt ndr en kunde som anses for & vare profesjonell, inngér en skriftlig avtale
med investeringsforetaket om at kunden ikke skal behandles som profesjonell ved anvendelse av gjeldende
atferdsregler. I en slik avtale ber det angis om dette gjelder en eller flere sarlige tjenester eller transaksjoner, eller
for en eller flere typer produkter eller transaksjoner.
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1.2

Kunder som pa anmodning kan behandles som profesjonelle
Identifikasjonskriterier

Kunder som ikke er nevnt i avsnitt I, herunder offentlige organer og individuelle private investorer, kan ogsé gi
avkall pa deler av vernet som ytes i henhold til atferdsreglene.

Investeringsforetak ber derfor kunne behandle alle ovennevnte kunder som profesjonelle, forutsatt at de relevante
kriteriene nedenfor er oppfylt og framgangsmaten nedenfor er fulgt. Disse kundene ber imidlertid ikke antas & ha
markedskunnskap og erfaring i samme grad som kategoriene oppfort i avsnitt 1.

Et slikt avkall pa vernet som ytes i henhold til atferdsreglene, skal anses som gyldig bare dersom
investeringsforetaket etter en egnet vurdering av kundens sakkunnskap, erfaring og kunnskaper, er rimelig sikker
pa at kunden i lys av de planlagte transaksjonenes eller tjenestenes art kan ta egne investeringsbeslutninger og
forstd hvilken risiko det innebaerer.

Den egnethetsproven som anvendes for medlemmer av ledelsen i foretak som har fatt tillatelse i henhold til
direktiver pa finansomradet, kan anses som et eksempel pa vurdering av sakkunnskap og kunnskaper. Nar det
gjelder sma foretak, ber den personen som vurderes, veere den som har tillatelse til & gjennomfere transaksjoner
pa vegne av foretaket.

I forbindelse med ovennevnte vurdering skal minst to av felgende kriterier vaere oppfylt:

—  kunden har foretatt transaksjoner av betydelig storrelse pa det relevante markedet i gjennomsnitt minst ti
ganger per kvartal i lopet av de foregaende fire kvartalene,

— storrelsen pa kundens portefolje av finansielle instrumenter, definert slik at den omfatter kontantinnskudd og
finansielle instrumenter, overstiger 500 000 euro,

— kunden arbeider eller har arbeidet i minst ett &r i finanssektoren i en stilling som krever kunnskap om de
planlagte transaksjonene eller tjenestene.

Framgangsmdte

De kundene som er definert ovenfor, kan gi avkall pa vernet i henhold til de detaljerte atferdsreglene bare dersom
folgende framgangsmate er fulgt:

— de ma skriftlig meddele investeringsforetaket at de ensker & bli behandlet som en profesjonell kunde,
enten i alminnelighet eller i forbindelse med en bestemt investeringstjeneste eller transaksjon, eller en type
transaksjon eller produkt,

— investeringsforetaket ma gi dem en klar skriftlig advarsel om den retten til vern og erstatning til investorer
som de kan miste,

— de ma erklare skriftlig, i et annet dokument enn kontrakten, at de er klar over folgene av 4 miste et slikt
vern.

For investeringsforetak beslutter & godta en anmodning om unntak, skal de treffe alle rimelige tiltak for a sikre
at kunden som anmoder om a bli behandlet som en profesjonell kunde, oppfyller de relevante kravene fastsatt i
avsnitt II.1 over.

Dersom kunder allerede er klassifisert som profesjonelle i henhold til parametrer og framgangsméter som ligner
ovennevnte, er det imidlertid ikke meningen at deres forhold til investeringsforetak skal bergres av eventuelle
nye regler vedtatt i henhold til dette vedlegg.

Foretak ma innfore egnede skriftlige interne retningslinjer og framgangsmater for a klassifisere kunder.
Profesjonelle kunder har ansvar for 4 holde foretaket underrettet om eventuelle endringer som vil kunne
pavirke deres klassifisering. Dersom investeringsforetaket imidlertid blir klar over at kunden ikke lenger
oppfyller de opprinnelige vilkdrene som berettiget vedkommende til behandling som profesjonell kunde, ma
investeringsforetaket treffe egnede tiltak.



