
Ο∆ΗΓΙΑ 2003/125/ΕΚ ΤΗΣ ΕΠΙΤΡΟΠΗΣ

της 22ας ∆εκεµβρίου 2003
για τις λεπτοµέρειες εφαρµογής της οδηγίας 2003/6/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβου-
λίου όσον αφορά τη θεµιτή παρουσίαση των επενδυτικών συστάσεων και τη γνωστοποίηση των συγκρού-

σεων συµφερόντων

(Κείµενο που παρουσιάζει ενδιαφέρον για τον ΕΟΧ)

Η ΕΠΙΤΡΟΠΗ ΤΩΝ ΕΥΡΩΠΑΪΚΩΝ ΚΟΙΝΟΤΗΤΩΝ,

Έχοντας υπόψη:

τη συνθήκη για την ίδρυση της Ευρωπαϊκής Κοινότητας,

την οδηγία 2003/6/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του
Συµβουλίου, της 28ης Ιανουαρίου 2002, για τις πράξεις προ-
σώπων που κατέχουν εµπιστευτικές πληροφορίες και τις πράξεις χει-
ραγώγησης της αγοράς (κατάχρηση αγοράς) (1), και ιδίως το άρθρο
6 παράγραφος 10 έκτη περίπτωση,

Αφού ζήτησε τις τεχνικές συµβουλές της ευρωπαϊκής επιτροπής
ρυθµιστικών αρχών των αγορών κινητών αξιών (CESR) (2),

Εκτιµώντας τα ακόλουθα:

(1) Tα πρόσωπα που παράγουν ή διαδίδουν πληροφορίες οι
οποίες συστήνουν ή υποδεικνύουν µια επενδυτική στρατη-
γική και προορίζονται για τους διαύλους επικοινωνίας ή για
το κοινό πρέπει να συµµορφώνονται µε εναρµονισµένα πρό-
τυπα θεµιτής, σαφούς και ακριβούς παρουσίασης των
πληροφοριών και των γνωστοποιήσεων συµφερόντων και
συγκρούσεων συµφερόντων. Ειδικότερα, η ακεραιότητα της
αγοράς απαιτεί την τήρηση υψηλών προτύπων αµεροληψίας,
εντιµότητας και διαφάνειας κατά την παρουσίαση πληροφο-
ριών που συστήνουν ή υποδεικνύουν µια επενδυτική στρατη-
γική.

(2) Η σύσταση ή υπόδειξη επενδυτικής στρατηγικής γίνεται είτε
ρητά (όπως οι συστάσεις για «αγορά», «πώληση» ή «δια-
κράτηση») είτε σιωπηρά (κατ' αναφορά προς ένα στόχο τιµής
ή µε άλλο τρόπο).

(3) Οι επενδυτικές συµβουλές που παρέχονται υπό µορφή προ-
σωπικής σύστασης σε πελάτη σχετικά µε µία ή περισσότερες
συναλλαγές σε χρηµατοπιστωτικά µέσα (και ιδίως οι άτυπες
βραχυπρόθεσµες επενδυτικές συστάσεις που απευθύνει σε
πελάτες το τµήµα πωλήσεων ή διαπραγµάτευσης µιας επι-
χείρησης επενδύσεων ή ενός πιστωτικού ιδρύµατος), οι
οποίες δεν είναι πιθανό ότι θα δηµοσιοποιηθούν, δεν πρέπει
να θεωρούνται συστάσεις κατά την έννοια της παρούσας
οδηγίας.

(4) Οι επενδυτικές συστάσεις που µπορούν να αποτελέσουν µια
βάση για τη λήψη επενδυτικών αποφάσεων πρέπει να παρά-
γονται και να διαδίδονται µε τη µεγαλύτερη δυνατή σύνεση
ώστε να αποφεύγεται κάθε παραπλάνηση των συµµετεχόντων
στην αγορά.

(5) Η ταυτότητα του παραγωγού των επενδυτικών συστάσεων,
οι κανόνες επαγγελµατικής δεοντολογίας στους οποίους
υπόκειται και η ταυτότητα της αρµόδιας αρχής του µπορούν
να αποτελέσουν πολύτιµη πληροφορία κατά τη λήψη επεν-
δυτικών αποφάσεων από τους επενδυτές και πρέπει να γνω-
στοποιούνται.

(6) Η παρουσίαση των συστάσεων πρέπει να είναι σαφής και
ακριβής.

(7) Τα συµφέροντα ή οι συγκρούσεις συµφερόντων των προ-
σώπων που συστήνουν ή υποδεικνύουν µια επενδυτική
στρατηγική µπορούν να επηρεάσουν τη γνώµη που εκφρά-
ζουν τα πρόσωπα αυτά στις επενδυτικές συστάσεις. Για να
εξασφαλιστεί ότι είναι δυνατή η εκτίµηση της αντικειµενι-
κότητας και της αξιοπιστίας των πληροφοριών, πρέπει να
γνωστοποιούνται µε κατάλληλο τρόπο τα σηµαντικά χρηµα-
τοοικονοµικά συµφέροντα σε κάθε χρηµατοπιστωτικό µέσο
που αποτελεί το αντικείµενο των πληροφοριών µε τις οποίες
συστήνονται επενδυτικές στρατηγικές, ή κάθε σύγκρουση
συµφερόντων ή σχέση ελέγχου µε τον εκδότη τον οποίο
αφορούν, άµεσα ή έµµεσα, οι πληροφορίες, Ωστόσο, η
παρούσα οδηγία δεν πρέπει να απαιτεί από τα πρόσωπα που
παράγουν επενδυτικές συστάσεις να παραβιάζουν τα στεγανά
στις ροές πληροφοριών που έχουν δηµιουργηθεί για να προ-
λαµβάνονται και να αποφεύγονται οι συγκρούσεις συµφε-
ρόντων.

(8) Οι επενδυτικές συστάσεις µπορούν να διαδίδονται µε µη
τροποποιηµένη, µε τροποποιηµένη ή µε περιληπτική µορφή
από πρόσωπο άλλο από τον παραγωγό τους. Ο τρόπος µε
τον οποίο αντιµετωπίζουν τις συστάσεις τα πρόσωπα που τις
διαδίδουν µπορεί να επηρεάσει σηµαντικά την αξιολόγησή
τους από τους επενδυτές. Ειδικότερα, η γνώση της ταυτότη-
τας του προσώπου που διαδίδει τις επενδυτικές συστάσεις,
των κανόνων επαγγελµατικής δεοντολογίας στους οποίους
αυτό υπόκειται ή του βαθµού στον οποίο έχει τροποποιηθεί
η αρχική σύσταση µπορούν να αποτελέσουν πολύτιµες
πληροφορίες για τους επενδυτές κατά τη λήψη των επενδυ-
τικών αποφάσεών τους.

(9) Η δηµοσίευση επενδυτικών συστάσεων σε δικτυακούς
τόπους πρέπει να γίνεται σύµφωνα µε τους κανόνες για τη
διαβίβαση δεδοµένων προσωπικού χαρακτήρα σε τρίτες
χώρες, οι οποίοι καθορίζονται στην οδηγία 95/46/ΕΚ του
Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου, της 24ης
Οκτωβρίου 1995, για την προστασία των φυσικών προ-
σώπων έναντι της επεξεργασίας δεδοµένων προσωπικού
χαρακτήρα και για την ελεύθερη κυκλοφορία των δεδοµένων
αυτών (3).

(10) Τα γραφεία βαθµολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας εκδί-
δουν γνώµες για τη φερεγγυότητα ενός εκδότη ή ενός
χρηµατοπιστωτικού µέσου σε δεδοµένη χρονική στιγµή. Οι
γνώµες αυτές δεν αποτελούν συστάσεις κατά την έννοια της
παρούσας οδηγίας. Ωστόσο, τα γραφεία βαθµολόγησης
πιστοληπτικής ικανότητας πρέπει να θεσπίζουν εσωτερικές
πολιτικές και διαδικασίες που θα εξασφαλίσουν ότι οι
βαθµοί πιστοληπτικής ικανότητας που δηµοσιεύουν παρου-
σιάζονται µε θεµιτό τρόπο και ότι γνωστοποιείται κάθε
σηµαντικό συµφέρον ή σύγκρουση συµφερόντων σχετικά µε
το χρηµατοπιστωτικό µέσο ή τον εκδότη που αφορά η βαθ-
µολόγηση πιστοληπτικής ικανότητας.
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(11) Η παρούσα οδηγία σέβεται τα θεµελιώδη δικαιώµατα και
τηρεί τις αρχές που αναγνωρίζονται ιδίως από τον χάρτη
θεµελιωδών δικαιωµάτων της Ευρωπαϊκής Ένωσης, και ειδι-
κότερα από το άρθρο 11 αυτού, καθώς και από το άρθρο
10 της ευρωπαϊκής σύµβασης δικαιωµάτων του ανθρώπου.
Από την άποψη αυτή, η οδηγία ουδόλως εµποδίζει τα κράτη
µέλη να εφαρµόζουν τους συνταγµατικούς τους κανόνες
σχετικά µε την ελευθερία του τύπου και της έκφρασης στα
µέσα ενηµέρωσης.

(12) Τα µέτρα που προβλέπονται από την παρούσα οδηγία είναι
σύµφωνα µε τη γνώµη της επιτροπής κινητών αξιών,

ΕΞΕ∆ΩΣΕ ΤΗΝ ΠΑΡΟΥΣΑ Ο∆ΗΓΙΑ:

ΚΕΦΑΛΑΙΟ Ι

ΟΡΙΣΜΟΙ

Άρθρο 1

Ορισµοί

Για τους σκοπούς της παρούσας οδηγίας, εφαρµόζονται οι ακόλου-
θοι ορισµοί, επιπλέον εκείνων που διατυπώνονται στην οδηγία
2003/6/ΕΚ:

1. Ως «επιχείρηση επενδύσεων» νοείται κάθε πρόσωπο κατά την
έννοια του άρθρου 1 παράγραφος 2 της οδηγίας 93/22/ΕΟΚ
του Συµβουλίου (1).

2. Ως «πιστωτικό ίδρυµα» νοείται κάθε πρόσωπο κατά την έννοια
του άρθρου 1 παράγραφος 1 της οδηγίας 2000/12/ΕΚ του
Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου (2).

3. Ως «σύσταση» νοείται έρευνα ή άλλη πληροφορία η οποία συ-
στήνει ή υποδεικνύει, ρητά ή σιωπηρά, µια επενδυτική στρατη-
γική σχετικά µε ένα ή περισσότερα χρηµατοπιστωτικά µέσα ή µε
εκδότες χρηµατοπιστωτικών µέσων, περιλαµβανοµένης κάθε
γνώµης σχετικά µε την παρούσα ή τη µελλοντική αξία ή τιµή
αυτών των µέσων, η οποία προορίζεται για τους διαύλους επι-
κοινωνίας ή για το κοινό.

4. Ως «έρευνα ή άλλη πληροφορία που συστήνει ή υποδεικνύει µια
επενδυτική στρατηγική» νοείται:

α) µια πληροφορία που παράγεται από ανεξάρτητο αναλυτή,
επιχείρηση επενδύσεων, πιστωτικό ίδρυµα, οποιοδήποτε άλλο
πρόσωπο του οποίου κυρία δραστηριότητα είναι η παραγωγή
συστάσεων, ή φυσικό πρόσωπο που απασχολείται από τα
πρόσωπα αυτά µε σύµβαση εργασίας ή µε άλλο τρόπο, και η
οποία, άµεσα ή έµµεσα, εκφράζει συγκεκριµένη επενδυτική
σύσταση για ένα χρηµατοπιστωτικό µέσο ή έναν εκδότη
χρηµατοπιστωτικών µέσων·

β) µια πληροφορία που παράγεται από πρόσωπα άλλα από
εκείνα που αναφέρονται στο στοιχείο α) ανωτέρω, η οποία
συστήνει άµεσα συγκεκριµένη επενδυτική απόφαση για ένα
χρηµατοπιστωτικό µέσο.

5. Ως «υπεύθυνο πρόσωπο» νοείται κάθε φυσικό ή νοµικό πρόσωπο
που παράγει ή διαδίδει συστάσεις κατά την άσκηση του επαγγέ-
λµατος ή της δραστηριότητάς του.

6. Ως «εκδότης» νοείται ο εκδότης χρηµατοπιστωτικού µέσου το
οποίο αφορά άµεσα ή έµµεσα η σύσταση.

7. Ως «δίαυλος επικοινωνίας» νοείται ένας δίαυλος µέσω του
οποίου δηµοσιοποιείται ή είναι πιθανό ότι θα δηµοσιοποιηθεί η
πληροφορία. Ως «πληροφορία που είναι πιθανό ότι θα δηµοσιο-
ποιηθεί» νοείται µια πληροφορία στην οποία έχει πρόσβαση
µεγάλος αριθµός προσώπων.

8. Ως «κατάλληλη κανονιστική ρύθµιση» νοείται κάθε ρύθµιση,
περιλαµβανοµένης της αυτορρύθµισης, που ισχύει στα κράτη
µέλη, όπως προβλέπεται από την οδηγία 2003/6/ΕΚ.

ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΙΙ

ΠΑΡΑΓΩΓΗ ΤΩΝ ΣΥΣΤΑΣΕΩΝ

Άρθρο 2

Ταυτότητα των παραγωγών συστάσεων

1. Τα κράτη µέλη προβλέπουν κατάλληλες κανονιστικές ρυθµί-
σεις για να εξασφαλίζεται ότι κάθε σύσταση γνωστοποιεί σαφώς και
ευδιάκριτα την ταυτότητα του προσώπου που ευθύνεται για την
παραγωγή της, και ιδίως το όνοµα και την επαγγελµατική ιδιότητα
του φυσικού προσώπου που προετοίµασε τη σύσταση και το όνοµα
του νοµικού προσώπου που ευθύνεται για την παραγωγή της.

2. Εάν το υπεύθυνο πρόσωπο είναι επιχείρηση επενδύσεων ή
πιστωτικό ίδρυµα, τα κράτη µέλη απαιτούν τη γνωστοποίηση του
ονόµατος της αρµόδιας αρχής του.

Εάν το υπεύθυνο πρόσωπο δεν είναι ούτε επιχείρηση επενδύσεων
ούτε πιστωτικό ίδρυµα, αλλά υπόκειται σε µηχανισµούς αυτορρύθ-
µισης ή σε κανόνες επαγγελµατικής δεοντολογίας, τα κράτη µέλη
µεριµνούν ώστε να γίνεται µνεία αυτών των µηχανισµών ή κανόνων.

3. Τα κράτη µέλη προβλέπουν κατάλληλες κανονιστικές ρυθµί-
σεις για να εξασφαλίζεται ότι οι απαιτήσεις των παραγράφων 1 και
2 προσαρµόζονται ώστε να µην είναι δυσανάλογες σε περίπτωση µη
γραπτών συστάσεων. Οι προσαρµογές αυτές µπορούν να περι-
λαµβάνουν παραποµπή στον τόπο στον οποίο οι γνωστοποιήσεις
αυτές είναι άµεσα και εύκολα προσιτές στο κοινό, όπως ο σχετικός
δικτυακός τόπος του υπεύθυνου προσώπου.

4. Οι παράγραφοι 1 και 2 δεν εφαρµόζονται στους δηµοσιογρά-
φους που υπόκεινται σε κατάλληλες ισοδύναµες κανονιστικές
ρυθµίσεις στα κράτη µέλη, ιδίως κατάλληλη ισοδύναµη αυτορρύθ-
µιση, υπό τον όρο οι κανονιστικές αυτές ρυθµίσεις επιτυγχάνουν
όµοια αποτελέσµατα µε εκείνα των παραγράφων 1 και 2.

Άρθρο 3

Γενικό πρότυπο θεµιτής παρουσίασης των συστάσεων

1. Τα κράτη µέλη προβλέπουν κατάλληλες κανονιστικές ρυθµί-
σεις για να εξασφαλίζεται ότι όλα τα υπεύθυνα πρόσωπα µεριµνούν
µε τη δέουσα επιµέλεια ώστε:

α) τα γεγονότα να διαχωρίζονται σαφώς από τις ερµηνείες, τις
εκτιµήσεις, τις γνώµες και τα άλλα είδη µη πραγµατολογικών
πληροφοριών·
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β) όλες οι πηγές να είναι αξιόπιστες και, όταν µια πηγή δεν θεωρεί-
ται αξιόπιστη, αυτό να αναφέρεται σαφώς·

γ) όλες οι προβολές, προβλέψεις και στόχοι τιµών να χαρακτηρί-
ζονται σαφώς ως τέτοιοι και να αναφέρονται οι κυριότερες
υποθέσεις που λήφθηκαν υπόψη για τον υπολογισµό ή τη
χρησιµοποίησή τους.

2. Τα κράτη µέλη προβλέπουν κατάλληλες κανονιστικές ρυθµί-
σεις για να εξασφαλίζεται ότι οι απαιτήσεις της παραγράφου 1 προ-
σαρµόζονται ώστε να µην είναι δυσανάλογες σε περίπτωση µη
γραπτών συστάσεων.

3. Τα κράτη µέλη απαιτούν από όλα τα υπεύθυνα πρόσωπα να
µεριµνούν µε τη δέουσα επιµέλεια ώστε ο εύλογος χαρακτήρας
κάθε σύστασης να µπορεί να αιτιολογείται εάν αυτό ζητείται από
τις αρµόδιες αρχές.

4. Οι παράγραφοι 1 και 2 δεν εφαρµόζονται στους δηµοσιογρά-
φους που υπόκεινται σε κατάλληλες ισοδύναµες κανονιστικές
ρυθµίσεις στα κράτη µέλη, περιλαµβανοµένης της κατάλληλης ισο-
δύναµης αυτορρύθµισης, υπό τον όρο οι κανονιστικές αυτές ρυθµί-
σεις επιτυγχάνουν όµοια αποτελέσµατα µε εκείνα των παραγράφων
1 και 3.

Άρθρο 4

Συµπληρωµατικές υποχρεώσεις όσον αφορά τη θεµιτή παρου-
σίαση των συστάσεων

1. Επιπλέον των υποχρεώσεων που προβλέπονται στο άρθρο 3,
εάν το υπεύθυνο πρόσωπο είναι ανεξάρτητος αναλυτής, επιχείρηση
επενδύσεων, πιστωτικό ίδρυµα, οποιοδήποτε συνδεδεµένο νοµικό
πρόσωπο, οποιοδήποτε άλλο υπεύθυνο πρόσωπο του οποίου κύρια
δραστηριότητα είναι η παραγωγή συστάσεων, ή φυσικό πρόσωπο
που απασχολείται από τα πρόσωπα αυτά µε σύµβαση εργασίας ή µε
άλλο τρόπο, τα κράτη µέλη προβλέπουν κατάλληλες κανονιστικές
ρυθµίσεις για να εξασφαλίζεται ότι το πρόσωπο αυτό µεριµνά µε τη
δέουσα επιµέλεια ώστε:

α) να αναφέρονται όλες οι ουσιωδώς σχετικές πηγές πληροφοριών,
κατά περίπτωση, περιλαµβανοµένου του ενδιαφερόµενου
εκδότη, καθώς και εάν η σύσταση έχει γνωστοποιηθεί στον
εκδότη αυτό και τροποποιηθεί, µετά τη γνωστοποίηση αυτή,
πριν από τη διάδοσή της·

β) κάθε βάση ή µέθοδος για την αποτίµηση ενός χρηµατοπιστω-
τικού µέσου ή ενός εκδότη χρηµατοπιστωτικού µέσου ή για
τον καθορισµό στόχου τιµής για ένα χρηµατοπιστωτικό µέσο
να αποτελεί αντικείµενο κατάλληλης συνοπτικής εξήγησης·

γ) η σηµασία κάθε εκδιδόµενης σύστασης, όπως «αγορά»,
«πώληση» ή «διακράτηση», και ενδεχοµένως ο χρονικός ορίζο-
ντας της επένδυσης που αφορά η σύσταση, να εξηγούνται µε
κατάλληλο τρόπο, και κάθε κίνδυνος, περιλαµβανοµένης της
ανάλυσης ευαισθησίας των παραδοχών που λήφθηκαν υπόψη,
να αποτελεί αντικείµενο κατάλληλης προειδοποίησης·

δ) να γίνεται αναφορά στη συχνότητα µε την οποία θα επικαιρο-
ποιείται, κατά περίπτωση, η σύσταση και σε κάθε σηµαντική
µεταβολή στην προηγουµένως αναγγελθείσα πολιτική κάλυψης
του σχετικού χρηµατοπιστωτικού µέσου ή εκδότη·

ε) να αναφέρεται σαφώς και εµφανώς η ηµεροµηνία κατά την
οποία η σύσταση εκδόθηκε για πρώτη φορά για διανοµή,
καθώς και η ηµεροµηνία και η ώρα κάθε αναφερόµενης σε
αυτήν τιµής χρηµατοπιστωτικού µέσου·

στ) εάν η σύσταση διαφέρει από µια σύσταση για το ίδιο χρηµατο-
πιστωτικό µέσο ή τον ίδιο εκδότη που εκδόθηκε στη διάρκεια
των προηγούµενων δώδεκα µηνών, να αναφέρονται σαφώς και
ευδιάκριτα η σχετική τροποποίηση και η ηµεροµηνία της προη-
γούµενης σύστασης.

2. Εάν οι απαιτήσεις των στοιχείων α), β) ή γ) της παραγράφου
1 θα ήταν δυσανάλογες σε σύγκριση µε την έκταση της διαδιδό-
µενης σύστασης, τα κράτη µέλη προβλέπουν ότι αρκεί να γίνεται
στην ίδια τη σύσταση σαφής και ευδιάκριτη αναφορά στον τόπο
στον οποίο το κοινό µπορεί να έχει άµεση και εύκολη πρόσβαση
στις απαιτούµενες πληροφορίες, όπως µια απευθείας διαδικτυακή
σύνδεση µε την πληροφορία αυτή σε κατάλληλο δικτυακό τόπο του
υπεύθυνου προσώπου, υπό τον όρο ότι δεν έγινε καµία µεταβολή
στη χρησιµοποιούµενη µέθοδο ή βάση αποτίµησης.

3. Τα κράτη µέλη προβλέπουν κατάλληλες κανονιστικές ρυθµί-
σεις για να εξασφαλίζεται ότι, σε περίπτωση µη γραπτών συ-
στάσεων, οι απαιτήσεις της παραγράφου 1 προσαρµόζονται ώστε
να µην είναι δυσανάλογες.

Άρθρο 5

Γενικά πρότυπα για τη γνωστοποίηση συµφερόντων και συγ-
κρούσεων συµφερόντων

1. Τα κράτη µέλη προβλέπουν κατάλληλες κανονιστικές ρυθµί-
σεις για να εξασφαλίζεται ότι τα υπεύθυνα πρόσωπα γνωστοποιούν
όλες τις σχέσεις και περιστάσεις που εύλογα µπορεί να αναµένεται
ότι θα επηρεάσουν την αντικειµενικότητα της σύστασης, ιδίως εάν
τα υπεύθυνα πρόσωπα έχουν σηµαντικό χρηµατοοικονοµικό συµφέ-
ρον σε ένα ή σε περισσότερα από τα χρηµατοπιστωτικά µέσα που
αποτελούν αντικείµενο της σύστασης, ή σηµαντική σύγκρουση συµ-
φερόντων που σχετίζονται µε τον εκδότη που αφορά η σύσταση.

Εάν το υπεύθυνο πρόσωπο είναι νοµικό πρόσωπο, η απαίτηση αυτή
εφαρµόζεται επίσης σε κάθε νοµικό ή φυσικό πρόσωπο που απασχο-
λείται από το πρόσωπο αυτό µε σύµβαση εργασίας ή µε άλλο
τρόπο και συµµετείχε στην προετοιµασία της σύστασης.

2. Εάν το υπεύθυνο πρόσωπο είναι νοµικό πρόσωπο, οι πληρο-
φορίες που πρέπει να γνωστοποιούνται σύµφωνα µε την παράγραφο
1 περιλαµβάνουν τουλάχιστον:

α) κάθε συµφέρον ή σύγκρουση συµφερόντων του υπεύθυνου προ-
σώπου ή οποιουδήποτε συνδεδεµένου νοµικού προσώπου που
είναι ή µπορεί εύλογα να αναµένεται ότι είναι προσιτά στα πρό-
σωπα που συµµετείχαν στην προετοιµασία της σύστασης·

β) κάθε συµφέρον ή σύγκρουση συµφερόντων του υπεύθυνου προ-
σώπου ή οποιουδήποτε συνδεδεµένου νοµικού προσώπου που
είναι γνωστά σε πρόσωπα τα οποία, παρόλο που δεν συµµετείχαν
στην προετοιµασία της σύστασης, είχαν ή µπορεί εύλογα να
αναµένεται ότι είχαν πρόσβαση στη σύσταση πριν από τη
διάδοσή της στους πελάτες ή στο κοινό.
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3. Τα κράτη µέλη προβλέπουν κατάλληλες κανονιστικές ρυθµί-
σεις για να εξασφαλίζεται ότι η ίδια η σύσταση περιλαµβάνει τις
γνωστοποιήσεις που προβλέπονται στις παραγράφους 1 και 2. Εάν
οι γνωστοποιήσεις αυτές θα ήταν δυσανάλογες µε την έκταση της
διανεµόµενης σύστασης, αρκεί να γίνεται στην ίδια τη σύσταση
σαφής και ευδιάκριτη αναφορά στον τόπο στον οποίο το κοινό
µπορεί να έχει άµεση και εύκολη πρόσβαση στις γνωστοποιήσεις
αυτές, όπως µια απευθείας διαδικτυακή σύνδεση µε τις γνωστοποιή-
σεις αυτές σε κατάλληλο δικτυακό τόπο του υπεύθυνου προσώπου.

4. Τα κράτη µέλη προβλέπουν κατάλληλες κανονιστικές ρυθµί-
σεις για να εξασφαλίζεται ότι οι απαιτήσεις της παραγράφου 1 προ-
σαρµόζονται ώστε να µην είναι δυσανάλογες σε περίπτωση µη
γραπτών συστάσεων.

5. Οι παράγραφοι 1 και 3 δεν εφαρµόζονται στους δηµοσιογρά-
φους που υπόκεινται σε κατάλληλες ισοδύναµες κανονιστικές
ρυθµίσεις στα κράτη µέλη, ιδίως κατάλληλη ισοδύναµη αυτορρύθ-
µιση, υπό τον όρο οι κανονιστικές αυτές ρυθµίσεις επιτυγχάνουν
όµοια αποτελέσµατα µε εκείνα των παραγράφων 1 έως 3.

Άρθρο 6

Συµπληρωµατικές υποχρεώσεις όσον αφορά τη γνωστοποίηση
συµφερόντων ή συγκρούσεων συµφερόντων

1. Επιπλέον των υποχρεώσεων που προβλέπονται στο άρθρο 5,
τα κράτη µέλη απαιτούν να γνωστοποιούνται µε σαφή και ευδιά-
κριτο τρόπο σε κάθε σύσταση που παράγεται από ανεξάρτητο ανα-
λυτή, επιχείρηση επενδύσεων, πιστωτικό ίδρυµα, οποιοδήποτε συν-
δεδεµένο νοµικό πρόσωπο, ή οποιοδήποτε άλλο πρόσωπο του
οποίου κύρια δραστηριότητα είναι η παραγωγή συστάσεων, οι ακό-
λουθες πληροφορίες σχετικά µε τα συµφέροντα και τις συγκρούσεις
συµφερόντων τους:

α) σηµαντικές συµµετοχές µεταξύ του υπεύθυνου προσώπου ή
οποιουδήποτε συνδεδεµένου µε αυτό νοµικού προσώπου, αφε-
νός, και του εκδότη, αφετέρου. Οι σηµαντικές αυτές συµµε-
τοχές περιλαµβάνουν τουλάχιστον τις ακόλουθες περιπτώσεις:

— όταν συµµετοχές που υπερβαίνουν το 5 % του συνόλου
του εκδοθέντος µετοχικού κεφαλαίου του εκδότη κατέχο-
νται από το υπεύθυνο πρόσωπο ή από οποιοδήποτε συνδε-
δεµένο µε αυτό νοµικό πρόσωπο, ή

— όταν συµµετοχές που υπερβαίνουν το 5 % του συνόλου
του εκδοθέντος µετοχικού κεφαλαίου του υπεύθυνου προ-
σώπου ή οποιουδήποτε συνδεδεµένου µε αυτό νοµικού
προσώπου κατέχονται από τον εκδότη,

τα κράτη µέλη µπορούν να ορίσουν χαµηλότερα όρια από το
όριο το 5 % που προβλέπεται για τις δύο αυτές περιπτώσεις·

β) άλλα σηµαντικά χρηµατοοικονοµικά συµφέροντα που κατέχει
το υπεύθυνο πρόσωπο ή οποιοδήποτε συνδεδεµένο µε αυτό
νοµικό πρόσωπο και τα οποία σχετίζονται µε τον εκδότη·

γ) κατά περίπτωση, δήλωση ότι το υπεύθυνο πρόσωπο ή οποιοδή-
ποτε συνδεδεµένο αυτό νοµικό πρόσωπο είναι ειδικός διαπραγ-
µατευτής ή παρέχει ρευστότητα για χρηµατοπιστωτικά µέσα
του εκδότη·

δ) κατά περίπτωση, δήλωση ότι το υπεύθυνο πρόσωπο ή οποιοδή-
ποτε συνδεδεµένο µε αυτό νοµικό πρόσωπο ήταν κατά τη διάρ-
κεια των προηγούµενων δώδεκα µηνών κύριος συντονιστής ή
κύριος ανάδοχος δηµόσιας προσφοράς χρηµατοπιστωτικών
µέσων του εκδότη·

ε) κατά περίπτωση, δήλωση ότι το υπεύθυνο πρόσωπο ή οποιοδή-
ποτε συνδεδεµένο µε αυτό νοµικό πρόσωπο είναι µέρος
οποιασδήποτε άλλης συµφωνίας µε τον εκδότη σχετιζόµενης µε
την παροχή υπηρεσιών επενδυτικής τραπεζικής, υπό τον όρο
ότι αυτό δεν συνεπάγεται τη γνωστοποίηση εµπιστευτικών
εµπορικών πληροφοριών και ότι η συµφωνία ήταν σε ισχύ στη
διάρκεια των προηγούµενων δώδεκα µηνών ή οδήγησε στην
περίοδο αυτή στην καταβολή ή σε υπόσχεση καταβολής
αµοιβής·

στ) κατά περίπτωση, δήλωση ότι το υπεύθυνο πρόσωπο ή οποιοδή-
ποτε συνδεδεµένο µε αυτό νοµικό πρόσωπο είναι µέρος συµφω-
νίας µε τον εκδότη σχετιζόµενης µε την παραγωγή της
σύστασης.

2. Τα κράτη µέλη απαιτούν τη γνωστοποίηση, σε γενικούς
όρους, των πραγµατικών οργανωτικών και διοικητικών διαρθρώσεων
που έχουν θεσπιστεί στο εσωτερικό της επιχείρησης επενδύσεων ή
του πιστωτικού ιδρύµατος για την πρόληψη και αποφυγή των
συγκρούσεων συµφερόντων που σχετίζονται µε συστάσεις, περιλαµ-
βανοµένων των στεγανών στη ροή των πληροφοριών.

3. Τα κράτη µέλη προβλέπουν ότι για τα φυσικά ή νοµικά πρό-
σωπα που απασχολούνται σε επιχείρηση επενδύσεων ή σε πιστωτικό
ίδρυµα, µε σύµβαση εργασίας ή µε άλλο τρόπο, και τα οποία συµ-
µετέχουν στην προετοιµασία της σύστασης, η απαίτηση του δεύτε-
ρου εδαφίου της παραγράφου 1 του άρθρου 5 περιλαµβάνει ιδίως
γνωστοποίηση εάν η αµοιβή αυτών των φυσικών προσώπων συνδέε-
ται µε πράξεις επενδυτικής τραπεζικής που πραγµατοποιεί η επι-
χείρηση επενδύσεων ή το πιστωτικό ίδρυµα ή οποιοδήποτε συνδε-
δεµένο νοµικό πρόσωπο.

Εάν τα πρόσωπα αυτά λαµβάνουν ή αγοράζουν µετοχές του εκδότη
πριν από τη δηµόσια προσφορά των µετοχών αυτών, πρέπει επίσης
να γνωστοποιείται η τιµή και η ηµεροµηνία στην οποία αποκτήθη-
καν οι µετοχές.

4. Τα κράτη µέλη απαιτούν από τις επιχειρήσεις επενδύσεων ή
τα πιστωτικά ιδρύµατα να γνωστοποιούν, σε τριµηνιαία βάση, την
αναλογία των συστάσεων για «αγορά», «διακράτηση», «πώληση» (ή
ισοδύναµους όρους), στο σύνολο των συστάσεών τους, καθώς και
την αναλογία των αντιστοιχούντων σε καθεµία από τις κατηγορίες
αυτές εκδοτών στους οποίους η επιχείρηση επενδύσεων ή το πιστω-
τικό ίδρυµα παρείχε υπηρεσίες επενδυτικής τραπεζικής στη διάρκεια
των προηγούµενων δώδεκα µηνών.

5. Τα κράτη µέλη εξασφαλίζουν ότι η ίδια η σύσταση περι-
λαµβάνει τις γνωστοποιήσεις που απαιτούνται σύµφωνα µε τις
παραγράφους 1 έως 4. Εάν οι απαιτήσεις των παραγράφων 1 έως 4
θα ήταν δυσανάλογες µε την έκταση της διανεµόµενης σύστασης,
αρκεί να γίνεται στην ίδια τη σύσταση σαφής και ευδιάκριτη ανα-
φορά στον τόπο στον οποίο το κοινό µπορεί να έχει άµεση και
εύκολη πρόσβαση στις γνωστοποιήσεις αυτές, όπως µια απευθείας
διαδικτυακή σύνδεση µε τις γνωστοποιήσεις αυτές σε κατάλληλο
δικτυακό τόπο της επιχείρησης επενδύσεων ή του πιστωτικού ιδρύ-
µατος.

6. Τα κράτη µέλη προβλέπουν κατάλληλες κανονιστικές ρυθµί-
σεις για να εξασφαλίζεται ότι οι απαιτήσεις της παραγράφου 1 προ-
σαρµόζονται ώστε να µην είναι δυσανάλογες σε περίπτωση µη
γραπτών συστάσεων.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΙΙΙ

∆ΙΑ∆ΟΣΗ ΣΥΣΤΑΣΕΩΝ ΠΟΥ ΠΑΡΑΓΟΝΤΑΙ ΑΠΟ ΤΡΙΤΟΥΣ

Άρθρο 7

Ταυτότητα των προσώπων που διαδίδουν συστάσεις

Τα κράτη µέλη προβλέπουν κατάλληλες κανονιστικές ρυθµίσεις για
να εξασφαλίζεται ότι κάθε φορά που ένα υπεύθυνο πρόσωπο διαδί-
δει µε δική του ευθύνη σύσταση που παράγεται από τρίτο, η
σύσταση αναφέρει σαφώς και εµφανώς την ταυτότητα αυτού του
υπεύθυνου πρόσωπου.

Άρθρο 8

Γενικό πρότυπο για τη διάδοση συστάσεων

Τα κράτη µέλη προβλέπουν κατάλληλες κανονιστικές ρυθµίσεις για
να εξασφαλίζεται ότι κάθε φορά που µια σύσταση που παράγεται
από τρίτο τροποποιείται ουσιωδώς στη διαδιδόµενη πληροφορία, η
πληροφορία αυτή αναφέρει σαφώς και λεπτοµερώς την ουσιώδη
τροποποίηση. Τα κράτη µέλη εξασφαλίζουν ότι κάθε φορά που η
ουσιώδης τροποποίηση συνίσταται στην αλλαγή της οδηγίας που
δίνει η σύσταση (π.χ. αλλαγή µιας σύστασης για «αγορά» σε
σύσταση για «διακράτηση» ή για «πώληση», ή αντίστροφα), το πρό-
σωπο που διαδίδει τη σύσταση συµµορφώνεται, ως προς την
ουσιώδη αυτή τροποποίηση, µε τις απαιτήσεις που επιβάλλουν
στους παραγωγούς τα άρθρα 2 έως 5.

Επιπλέον, τα κράτη µέλη προβλέπουν κατάλληλες κανονιστικές
ρυθµίσεις για να εξασφαλίζεται ότι τα υπεύθυνα νοµικά πρόσωπα
τα οποία, τα ίδια ή µέσω φυσικών προσώπων, διαδίδουν µια
ουσιωδώς τροποποιηµένη σύσταση, διαθέτουν επίσηµη και γραπτώς
διατυπωµένη πολιτική που επιτρέπει να γνωστοποιείται στους
αποδέκτες της πληροφορίας αυτής ο τόπος στον οποίο µπορούν να
βρουν την ταυτότητα του παραγωγού της σύστασης, την ίδια τη
σύσταση και τη γνωστοποίηση των συµφερόντων ή συγκρούσεων
συµφερόντων του παραγωγού της σύστασης, υπό τον όρο ότι τα
στοιχεία αυτά είναι διαθέσιµα στο κοινό.

Το πρώτο και το δεύτερο εδάφιο δεν εφαρµόζονται στα πληροφο-
ρίες που δηµοσιεύονται στον Τύπο σχετικά µε συστάσεις παραγόµε-
νες από τρίτο, εφόσον δεν τροποποιείται ουσιωδώς το περιεχόµενο
της σύστασης.

Σε περίπτωση διάδοσης περίληψης σύστασης παραγόµενης από
τρίτο, το υπεύθυνο πρόσωπο που διαδίδει την περίληψη µεριµνά
ώστε η περίληψη να είναι σαφής και µη παραπλανητική, αναφέρο-
ντας το έγγραφο που αποτελεί την πηγή της περίληψης και διευ-
κρινίζοντας εάν οι σχετικές µε το έγγραφο αυτό γνωστοποιήσεις
είναι άµεσα και εύκολα προσιτές στο κοινό, εφόσον είναι διαθέσιµες
στο κοινό.

Άρθρο 9

Συµπληρωµατικές απατήσεις για τις επιχειρήσεις επενδύσεων
και τα πιστωτικά ιδρύµατα

Επιπλέον των απαιτήσεων των άρθρων 7 και 8, εάν το υπεύθυνο
πρόσωπο είναι επιχείρηση επενδύσεων, πιστωτικό ίδρυµα ή φυσικό
πρόσωπο που απασχολείται από τα πρόσωπα αυτά µε σύµβαση
εργασίας ή µε άλλο τρόπο, και διαδίδει σύσταση που παράγεται
από τρίτο, τα κράτη µέλη απαιτούν:

α) να αναφέρεται σαφώς και ευδιάκριτα το όνοµα της αρµόδιας
αρχής της επιχείρησης επενδύσεων ή του πιστωτικού ιδρύµατος·

β) να τηρούνται από το πρόσωπο που διαδίδει τη σύσταση οι απαι-
τήσεις που επιβάλλει στους παραγωγούς το άρθρο 6, εάν ο
παραγωγός της σύστασης δεν την έχει ήδη διαδώσει µέσω ενός
διαύλου επικοινωνίας·

γ) να τηρούνται οι απαιτήσεις που επιβάλλουν στους παραγωγούς
τα άρθρα 2 έως 6, εάν η επιχείρηση επενδύσεων ή το πιστωτικό
ίδρυµα έχει τροποποιήσει ουσιωδώς τη σύσταση.

ΚΕΦΑΛΑΙΟ IV

ΤΕΛΙΚΕΣ ∆ΙΑΤΑΞΕΙΣ

Άρθρο 10

Μεταφορά

1. Τα κράτη µέλη θέτουν σε ισχύ τις αναγκαίες νοµοθετικές,
κανονιστικές και διοικητικές διατάξεις για να συµµορφωθούν µε την
παρούσα οδηγία το αργότερο στις 12 Οκτωβρίου 2004. Κοινο-
ποιούν αµέσως στην Επιτροπή το κείµενο αυτών των διατάξεων και
πίνακα αντιστοιχίας των διατάξεων αυτών µε την παρούσα οδηγία.

Όταν τα κράτη µέλη θεσπίζουν τις εν λόγω διατάξεις, αυτές περιέ-
χουν αναφορά στην παρούσα οδηγία ή συνοδεύονται από παρόµοια
αναφορά κατά την επίσηµη δηµοσίευσή τους. Ο τρόπος της ανα-
φοράς καθορίζεται από τα κράτη µέλη.

2. Τα κράτη µέλη κοινοποιούν στην Επιτροπή το κείµενο των
κυριότερων διατάξεων εθνικού δικαίου που θεσπίζουν στον τοµέα
που διέπεται από την παρούσα οδηγία.

Άρθρο 11

Έναρξη ισχύος

Η παρούσα οδηγία αρχίζει να ισχύει την ηµέρα της δηµοσίευσής
της στην Επίσηµη Εφηµερίδα της Ευρωπαϊκής Ένωσης.

Άρθρο 12

Αποδέκτες

Η παρούσα οδηγία απευθύνεται στα κράτη µέλη.

Βρυξέλλες, 22 ∆εκεµβρίου 2003.

Για την Επιτροπή

Frederik BOLKESTEIN

Μέλος της Επιτροπής
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