Directiva Consiliului 6/2003 privind abuzul pe piaţă

Art. 1

În înţelesul prezentei Directive:

(1) Prin „informatie privilegiata” se întelege o informatie de natura precisa care nu a fost facută public, care se refera în mod direct sau indirect la unul sau mai multi emitenti ori la unul sau mai multe instrumente financiare, si care, daca ar fi transmisa public, ar putea avea un impact semnificativ asupra pretului acelor instrumente financiare, sau asupra pretului instrumentelor financiare derivate cu care se afla în legatura.

(2) Atunci când se refera la instrumente financiare derivate având ca activ suport marfuri, „informatia privilegiata” înseamna informatia de natura precisa care nu a fost transmisa public si care se refera direct sau indirect la activul suport sau la instrumentele financiare derivate si pe care participantii pe pietele pe care se tranzactioneaza respectivele instrumente financiare derivate, se asteapta sa o primeasca în conformitate cu practicile acceptate pe aceste piete.

(3) Pentru persoanele raspunzatoare de executarea ordinelor privind tranzactionarea instrumentelor financiare, „informatia privilegiata” înseamna, totodata, informatia de natura precisa transmisa de un client în legatura cu ordinele sale care nu au fost înca executate, referitoare în mod direct sau indirect la unul sau mai multi emitenti, ori la unul sau mai multe instrumente financiare, informatie care daca ar fi facută public ar putea avea efecte semnificative asupra pretului respectivelor instrumente financiare sau asupra pretului instrumentelor financiare derivate cu care se află  în legatura.

(2) Manipularea pietei înseamna:

a) tranzactii sau ordine de tranzactionare:

1. care dau sau ar putea da semnale false sau care induc în eroare în legatura cu cererea, oferta sau pretul instrumentelor financiare;

2. care mentin, prin actiunea uneia sau a mai multor persoane actionând împreuna, pretul unuia sau al mai multor instrumente financiare la un nivel anormal ori artificial; fac exceptie persoanele care executa tranzactii sau emit ordine de tranzactionare si dovedesc ca motivele sunt legitime si, totodata, aceste tranzactii sau ordine de tranzactionare sunt în conformitate cu practicile de piata acceptate pe pietele reglementate.

b) tranzactii sau ordine de tranzactionare care presupun procedee fictive sau orice alta forma de înselaciune;

c) diseminarea de informatii prin mijloace media, inclusiv internet sau prin orice alta modalitate, care dă sau ar putea sa dea semnale false sau care induc în eroare asupra instrumentelor financiare, inclusiv diseminarea zvonurilor si stirilor false sau care induc în eroare, în conditiile în care persoana care a diseminat informatia stia sau trebuia sa stie ca informatia este falsa sau induce în eroare. Referitor la reprezentantii mass-media, diseminarea informatiei va fi luata în considerare tinându-se cont de regulile care reglementeaza exercitarea activitatii lor, exceptie facând persoanele care intentioneaza utilizarea acestor informatii în scopul obtinerii, directe sau indirecte, de avantaje sau profituri.

In particular, următoarele situati decurg din definitia de baza indicata la punctele a, b şi c de mai sus:

– 
acţiunea unei persoane, sau a unor  persoane care  actioneaza in colaborare, pentru a-si asigura o pozitie dominanta asupra cererii de instrumente financiare având ca efect fixarea, direct sau indirect, a preţului de vânzare/cumpărare sau crearea altor condiţii incorecte de tranzacţionare;

– 
vânzarea/cumpărarea de instrumente financiare la momentul închiderii pieţei cu scopul inducerii in eroare a  investitorilor care acţionează pe baza preţurilor de închidere;

· beneficierea de accesul regulat sau ocazional la mijloacele media (electronice sau tradiţionale) prin exprimarea unei opinii în legătură cu instrumentul financiar (sau indirect în legătură cu emitentul acestuia) in conditiile in care instrumentul era deja detinut si s-a profitat ulterior de impactul opiniilor exprimate cu privire la acel instrument, fara a fi facut in acelasi timp public acel conflict de interese intr-o maniera corecta si eficienta.  

Definiţia manipulării pieţei va fi adaptată astfel încât să asigure că noile metode care în practică constituie manipularea pieţei pot fi incluse.

(3) Instrumente financiare sunt:

a) valori mobiliare aşa cum au fost definite în Directiva UE nr. 22/1993 privind serviciile de investiţii în domeniul valorilor mobiliare

b) titluri de participare ale organismelor de plasament colectiv ;

c) instrumente ale pieţei monetare;

d) contracte futures inclusiv contracte care implică plata unor diferenţe în numerar;

e) contracte forward pe rata dobânzii;

f) swap-uri pe rata dobânzii, cursul de schimb şi acţiuni;

g) opţiuni pe orice instrument financiar prevăzut la lit. de la a-f inclusiv ocntracte care implică plata unor diferenţe în numerar. Această categorie include şi opţiuni pe cursul de schimb şi pe rata dobânzii;

h) instrumente financiare derivate pe mărfuri.  

i) Orice alt instrument admis la tranzacţionare pe o piaţă reglementată într-un stat membru sau pentru care s-a făcut o cerere de admitere la tranzacţionare pe o astfel de piaţă. 

(4)  Piaţă reglementată aşa cum este definită în Directiva 22/1993
(5)  Practici de piaţă acceptate înseamnă practici acceptate de una sau mai multe pieţe financiare şi agreate de autoritatea competentă în conformitate cu regulile adoptate de Comisie pe baza prevederilor art. 17 alin. (2) din prezenta Directivă.
(6)
"Persoană"înseamnă orice persoană fizică sau juridică.

(7) "Autoritate competentă" înseamnă autoritatea competentă desemnată în conformitate cu prevederile art. 11 din prezenta Directivă.

În vederea dezvoltării pieţelor financiare şi pentzru a asigura aplicarea uniformă a acestei Directive în UE Comisia Europeană va adopta măsuri de implementare a punctelor 1 2 şi 3 ale prezentului artcol în conformitate cu art. 17 alin. (2).
Art. 2 

(1) Se interzice utilizarea de catre orice persoana a informatiilor privilegiate pentru dobândirea sau înstrainarea ori pentru intentia de dobândire sau înstrainare, pe cont propriu sau pe contul unei terte persoane, direct ori indirect, de instrumente financiare la care aceste informatii se refera si care au fost obtinute.

Primul subparagraf se va aplica oricărei persoane ce posedă acea informaţie:

a) ca urmare a participarii acesteia la activitatile corespunzatoare structurilor administrative, manageriale sau de supraveghere ale emitentului;

b) ca urmare a detinerilor acesteia la capitalul social al emitentului;

c) ca urmare a exercitarii functiei, profesiei sau a sarcinilor de serviciu;

d) în mod ilegal sau fraudulos, reprezentând activitati infractionale.

(2) În conditiile în care persoana mentionata la alin. (1) este persoana juridica, interdictia se va aplica si persoanei fizice care a luat parte la decizia de executare a tranzactiei pe contul respectivei persoane juridice.

(3) Prevederile alin. (2) si (3) nu se vor aplica tranzactiilor efectuate în conditiile în care persoana angajata în astfel de tranzactii avea o obligatie contractuala de a cumpara sau vinde instrumente financiare, iar acest contract a fost încheiat înainte ca persoana respectiva sa detina informatii privilegiate.

Art. 3

Se interzice oricarei persoane, subiect al interdictiei prevazuta la art. 2 sa:
a. dezvaluie informatii privilegiate oricaror altor persoane, exceptând situatia în care dezvaluirea decurge din exercitarea normala a activitatii, profesiei sau sarcinilor de serviciu; 

b. recomande unei persoane, pe baza unor informatii privilegiate, sa dobândeasca sau sa înstraineze instrumentele financiare la care se refera acele informatii.

Art. 4 

Statele membre vor lua toate măsurile pentru ca prevederile art. 2 şi art. 3 să se aplice oricărei persoane alta decât cea prevăzută în articolele mai sus menţionate şi care deţine informaţii privilegiate şi ştia sau ar trebui să ştie că acelea sunt informaţii privilegiate. 

Art. 5

Statele membre vor interzice oricărei persoane să se angajeze în opreţiuni de manipulare a pieţei. 

Art. 6

1. Emitenţii de valori mobiliare trebuie să informeze publicul cât mai repede despre informaţiile privilegiate care privesc direct respectivii emitenţi.

Fără a prejudicia orice măsură luată în conformitate cu prevederile primului alin. Statele membre se vor asigura că emitenţii în cel mai scurt timp vor face publice pe site-urile proprii informaţiile privilegiate pe care aveau obligaţia să le facă publice. 

2. Orice emitent poate, pe propria răspundere şi cu condiţia păstrării confidenţialităţii, să întârzie furnizarea de informaţii privilegiate atunci când există motive întemeiate să amâne publicarea lor fără ca acest lucru să însemne dezinformarea publicului. Statele membre pot cere emitenţilor să anunţe în cel mai scurt timp decizia lor de amânare a dezvăluirii informaţiilor privilegiate.   

3.  Statele membre   vor solicita în situaţia în care un emitent sau o persoana, ce actioneaza în nume sau pe cont propriu dezvaluie orice informatie privilegiata catre o terta persoana în exercitarea obisnuita a slujbei, profesiei sau îndatoririi, asa cum este prevazut în art. 3 lit. a, trebuie sa faca publica informatia , simultan în cazul unei dezvaluirii intentionate si prompta în cazul unei dezvaluirii neintentionate. 

Prevederile alin (1) nu vor fi aplicate daca persoana ce a primit informatia detine secretul profesional, indiferent daca aceasta îndatorire se bazeaza pe o lege, un regulament, un act constitutiv sau pe un contract. 

Statele membre vor solicita în situaţia în care emitentii, sau persoanele ce actioneaza în nume propriu sau în contul emitentilor, sunt obligati sa întocmeasca o lista a persoanelor care lucreaza pentru ei,în baza unui contract de munca sau altfel, care au acces la informatia privilegiata. Emitentii precum si persoanele ce actioneaza în nume propriu sau în contul lor vor actualiza cu regularitate aceasta lista si o vor transmite autorităţii competente.

4. Persoanele cu functii de conducere din cadrul emitentilor,  precum si persoanele care sunt înscrise în lista deţinătorilor de informaţii privilegiate au obligatia sa notifice C.N.V.M. în legatura cu tranzactiile cu instrumente financiare emise de aceştia, precum si tranzactiile cu instrumente financiare derivate care au ca activ suport valori mobiliare emise de respectivii emitenti si sunt executate în contul lor.

5.  Persoanele care exercită funcţii de conducere în cadrul unui emitent de instrumente financiare şi, acolo unde este cazul, persoanele cu care aceştia se află în relaţii apropiate, trebuie să notifice autorităţii competente cu privire la existenţa unor tranzacţii de instrmente financiare efectuate în contul lor în legătură cu acţiunile emitentului respectiv, sau cu instrumentele financiare derivate sau alte instrumente financiare asociate acestora.  Statele membre se vor asigura că acesul public la informaţiile care privesc aceste tranzacţii este posibil cât mai rapid, cel puţin pe o bază individuală.

6.   Statele membre se vor asigura că operatorii de piaţă adoptă prevederi care au ca scop prevenirea şi detectarea practicilor de manipulare a pieţei. 

7.   În scopul respectării prevederilor prevăzute la alin. 1,2, 3, 4 şi 5 autoritatea competentă va lua toate măsurile pentru a se asigura că publicul este correct informat.

8.   Instituţiile publice care diseminează informaţii statistice cu efecte semnificative asupra pieţelor financiare vor face acest lucru în cel mai corect şi transparent mod.

9.   Orice persoana angajata profesional în tranzactii cu instrumente financiare care suspecteaza ca o tranzactie se desfasoara în baza unor informatii privilegiate sau ca aceasta ar putea constitui o actiune de manipulare a pietei, va notifica imediat C.N.V.M.

10.   În vederea dezvoltării pieţelor financiare şi aplicarea uniformă a prevederilor Directivei, Comisia Europeană va adopta în conformitate cu prevederile art. 17 alin. (2) următoarele măsuri:
· modalităţi tehnice de publicare a informaţiilor privilegiate aşa cum sunt prevăzute la alin. 1, 2 şi 

· modalităţi tehnice de întârziere a furnizării informaţiilor privilegiate în conformitate cu prevederile alin. 2, 

–
modalităţi tehnice pentru implementarea prevederilor alin. 2,

–
condiţiile în baza cărora emitenţii sau entităţile acţionând în contul acestora întocmesc o listă cu persoanele care lucrează pentru ei şi care au acces la informaţii privilegiate în conformitate cu prevederile alin. 3 precum şi condiţiile de atualizare a acelei liste,

· categoriile de persoane subiect al obligaţiei prevăzută la alin. 4 şi trăsăturile tranzacţiilor,

mărimea acestora, precum şi modalităţile de a le adduce la cunoştinţa autorităţii competente, modalităţi tehnice, pentru diferitele categorii de persoane la care se referă alin. 5, pentru prezentarea corectă a rezultatelor cercetării şi a altor informaţii privind recomandarea unor strategii de investiţii şi informarea asupra intereselor particulare sau a conflictelor de interese la care se referă alin. 5. Aceste modalităţi de implementare trebuie să ia în considerare regulile, inclusive autoreglementarea ce guvernează profesia de jurnalist. 

–
modalităţi tehnice privind notificarea autorităţii competente de către persoanele la care se referă alin. 9.

Art. 7 
Prevederile acestui titlu nu se vor aplica tranzactiilor desfasurate în aplicarea politicilor monetare, de schimb valutar sau aferente datoriei publice, exercitate de catre autoritatile competente din România sau persoanelor care actioneaza în numele acestor autoritati. Statele membre vor extinde această excepţie statelor federale sau autorităţilor locale similare implicate în gestionarea datoriei publice.

Art. 8

Prevederile acestui titlu nu se vor aplica în cazul tranzactiilor executate pentru rascumpararea propriilor actiuni sau în cazul tranzactiilor care au ca obiectiv stabilitatea instrumentelor financiare si care sunt executate cu respectarea prevederilor art. 17 alin. (2).

Art. 9
(1) Prevederile prezentului titlu se vor aplica oricarui instrument financiar admis la tranzactionare pe o piata reglementata dintr-un stat membru, ori pentru care a fost înregistrata o cerere de admitere la tranzactionare, indiferent daca tranzactia a avut loc sau nu în cadrul respectivei piete reglementate.

(2) Prevederile art. 2, 3 si 4 se vor aplica, de asemenea, oricarui alt instrument financiar care nu a fost admis la tranzactionare pe o piata reglementata dintr-un stat membru dar a carui valoare depinde de de un instrument financiar care îndeplineste conditiile de la alin (1). 
Prevederile art. 6 alin. (1) (2) şi (3) nu se vor aplica emitenţilor care nu au solicitat sau care nu au primit aprobarea pentru ca instrumentele financiare emise de aceştia să fie tranzacţionate pe o piaţă reglementată dintr-un stat membru.

Art. 10

Statele membre vor aplica cerinţele şi interdicţiile prezentei Directive:

(a) operaţiunilor executate pe teritoriu unui stat membru sau în afara acestuia cu instrumente financiare care sunt admise la tranzacţionare pe piaţa reglementată situată sau care funcţionează în respectivul stat membru sau pentru care a fost făcută o cere de admitere la tranzacţionare pe respective piată reglementată,
(b) operaţiunilor executate pe teritoriu unui stat membru cu instrumente financiare care sunt admise la tranzacţionare pe piaţa reglementată dintr-un stat membru sau pentru care a fost făcută o cerere de admitere la tranzacţionare pe respectiva piaţă reglementată.

Art. 11
Fără a prejudicia competenţa autorităţilor judiciare fiecare stat membru trebuie să desemneze o sngură autoritate competentă care să asigure aplicare prevederilor adoptate prin prezenta Directivă. 

Statele membre vor stabili consultări cu participanţii la piaţă în vederea modificării cadrului legislativ naţional.  Aceste întâlniri pot include comitete consultative în fiecare autoritate competentă, membrii acestor comitete reflectând la o diversitate a participanţilor la piaţă putând fi emitenţi, prestatori de servicii financiare sau clienţi.

Art. 12
1.   Autoritatea competentă va avea la dispoziţie toate puterile de investigare şi supraveghere care îi sunt necesare pentru exercitarea atribuţiilor sale. Aceste atribuţii pot fi exercitate: 

(a)
direct

 sau 
(b)
în colaborare cu alte autorităţi sau cu entităţi ale pieţei, sau

(c)
prin delegarea acestor atribuţii altor autorităţi sau entităţi ale pieţei, sau

(d)
prin apelarea la autorităţile judiciare competente.

2.   Fără a încălca prevederile art. 6 alin. (7) atribuţiile prevăzute la alin. 1 pot fi exercitate în conformitate cu legea naţională şi va include cel puţin următoarele drepturi: 

(a) accesul la orice document în orice formă şi primirea unei copii de pe acesta; 

(b) solicitarea de informaţii de la orice persoană inclusive de la acelea implicate succesiv în transmiterea ordinelor sau desfăşurarea operaţiunilor cu acestea precum şi superiorii acestora şi dacă este cazul şi audierea acestora;

(c) efectuarea de inspecţii la faţa locului;

(d) solicitarea înregistrărilor telefonice şi de date existente;

(e) solicitarea încetării oricărei activităţi care este contrară prevederilor prezentei Directive;

(f) suspendarea de la tranzacţionare a instrumentelor financiare în cauză;

(g) solicitarea îngheţării sau blocării activelor;

(h) solicitarea interzicerii temporare a exercitării profesiei.

3.   Fără a prejudicia legile naţionale prevederile acestui articol reprezintă secret professional. 
Art. 13

Obligaţia secretului professional se va aplica tuturor persoanelor care lucrează sau care au lucrat pentru autoritatea competentă precum şi pentru orice altă autoritate sau entitate a pieţei şi căreia autoritatea competentă i-a delegate atribuţiile sale inclusive auditorilor şi experţilor instruiţi de autoritatea competentă. Informaţiile care reprezintă secret profesional nu pot fi făcute publice altei persoane sau altei autorităţi decât în baza prevederilor legale.

Art. 14

1. Fără a prejudicia dreptul statelor membre de a impune sancţiuni penale, statele mebre se vor asigura în conformitate cu legile lor naţionale că pot lua măsuri administrative sau pot impune sancţiuni administrative persoanelor care se fac vinovate de încălcare prevederilor adoptate pentru implementarea prevederilor prezentei Directive.  Statele membre se vor asigura că aceste măsuri sunt efective şi proporţionate. 

2.   În conformitate cu prevederile art. 7 alin. 2,Comisia Europeană va întocmi o listă cu măsurile administrative şi sancţiunile prevăzute la alin. 1.

3.   Statele membre vor stabili sancţiuini ce vor fi aplicate pentru necooperarea prevăzută la art. 12.

4.   Statele membre vor asigura ca autoritatea competentă să facă publică orice măsură sau sancţiune ce va fi impusă pentru încălcarea prevederilor elaborate în scopul implementării prezentei Directive mai puţin acelea care  ar pune în pericol pieţele financiare sau ar cauza pagube disproporţionate părţilor implicate.

Art. 15
Statele membre se vor asigura că deciziile luate de autorităţile competente pot fi subiectul aplicării lor în instanţă. 

Art. 16

1.   Statele membre vor coopera între ele ori de câte ori este necesar în scopul îndeplinirii obligaţiilor, făcând uz de puterile stabilite prin prezenta Directivă sau prin legislaţia naţională. Autorităţile competente vor solicita asistenţă autorităţilor competente ale unui alt stat membru. Ele vor schimba informaţii şi vor coopera în activităţile de investigare. 

2.   Autorităţile competente vor furniza la cerere, orice informaţie referitoare la scopul prevăzut la alin. 1. dacă este necesar, autorităţile competente care primesc astfel de cereri vor lua imediat măsurile necesare pentru a aduna informaţiile solicitate. Dacă autoritatea competentă care primeşte o cerere de furnizare de informaţii, nu poate furniza imediat informaţiile solicitate, va notifica autoritatea competentă solicitantă asupra motivelor. Informaţia astfel furnizată va fi supusă obligaţiei de păstrare a secretului profesional de către persoanele angajate în prezent sau înainte de autoritatea competentă solicitantă a informaţiei. 

Autoritatea competentă poate refuza să furnizeze informaţiile solicitate atunci când: 

· comunicarea poate afecta suveranitatea, securitatea sau principiile politice ale statului căruia i-a solicitat informaţiile;
· procedurile judiciare cu privire la aceleaşi acţiuni şi la aceleaşi persoane au fost deja iniţiate de către statul membru solicitat;  sau

· atunci când o hotărâre definitivă a fost deja luată în legătură cu asemenea persoane pentru aceleaşi acţiuni, de către statul membru solicitat.

În fiecare astfel de caz, autoritatea competentă solicitată, trebuie să notifice autoritatea competentă solicitantă furnizând informaţii cât mai detaliate asupra acelor proceduri sau asupra judecării cazului.

Fără a prejudicia prevederile art. 226 din Tratat, autoritatea competentă a cărei solicitare de informaţii nu a fost rezolvată într-un timp rezonabil sau a cărei solicitare de informaţii este respinsă, poate aduce în agenţia CESR situaţia neconformării, unde vor avea loc discuţii în scopul găsirii rapide a unei soluţii. 

Fără a prejudicia obligaţiile referitoare la procedurile juridice prevăzute de legea penală, autoritatea competentă care primeşte informaţii conform alin. 1, poate folosi aceste informaţii numai în exercitarea atribuţiilor prevăzute de această Directivă şi în contextual procedurilor administrative şi juridice legate de exercitarea acelor atribuţii.

Totuşi atunci când autoritatea competentă care comunică informaţiile este de accord, autoritatea competentă care primeşte nformaţiile le poate folosi în alte scopuri sau le poate transmite altor autorităţi competente din alte state. 

3.   Atunci când o autoritate competentă este convinsă că acte contrare prevederilor prezentei Directve sunt sau au fost desfăşurate pe teritoriul altui stat membru sau că asemenea acţiuni afectează instrumentele financiare tranzacţionate pe o piaţă reglementată sitută într-un alt stat membru, va informa asupra acestui fapt, într-o manieră cât mai amănunţită/detaliată autoritatea competentă a celuilalt stat membru. Autoritatea competentă a celullalt stat membru va dispune măsuri adecvate. Va informa autoritatea competentă care a făcut notificarea despre efectul (urmarea informării) şi, atât cât este posibil, cu privire la măsurile interimare semnificative. Acest paragraph nu va prejudicia competenţele autorităţilor competente care au transmis informaţia. Autorităţile competente ale diferitelor state membre care au competenţa în scopul aplicării art. 10 se vor consulta reciproc cu privire la măsurile ce urmează a fi întreprinse.

4.  O autoritate competentă dintr-un stat membru poate cere ca investigaţia să fie efectuată de o autoritate competentă dintr-un alt stat membru pe teritoriul acesteia din urmă.

 Totdată respectiva autoritate competentă poate cere ca unii angajaţi ai săi să însoţească angajaţi ai celeilalte autorităţi competente dinstatul membru pe parcursul derulării investigaţiei. 

În toate cazurile investigaţia va face obiectul supravegherii de către autoritatea competentă a statului mebru în care se desfăşoară aceasta.
Autoritatea competentă poate refuza să efectueze o investigaţie în manieră prevăzută la alin. De mai sus precum şi ca personalul său să fie însoţit de personalul autorităţii competente care a solicitat investigaţia, atunci când o astfel de investigaţie ar putea afecta suveranitatea, securitatea sau politica statului căruia i s-a solicitat cererea sau atunci când proceduri juridice au fost deja iniţiate înlegătură cu aceleaşi acţiuni şi împotriva aceloraşi persoane, sau atunci când o hotărâre definitivă a fost luată în legătură cu acele persoane pentru aceleaşi fapte în statul căreia I se adresează respective cerere. În asemenea caz, ele trebuie să notifice autoritatea competentă solicitantă, frnizând-i informaţii cât mai detaliate cu privire la respectivele proceduri sau hotărâri judecătoreşti.

Fără a prejudicia prevederile art. 266 din Tratat, autoritatea competentă a cărei cerere de deschidere a unei investigaţii sau a cărei cerere de autorizare a reprezentanţilor săi de a însoţi personalul unei alte autorităţi competente dintr-un stat membru nu este soluţionată într-un interval rezonabil de timp sau este respinsă, poate adduce în atenţia CESR, situaţia neconformării, unde vor avea loc discuţii în scopul găsirii rapide a unei soluţii.

5. În conformitate cu prevederile art. 17 alin. (2) Comisia va adopta proceduri de implementare pentru schimbul de informaţii şi investigaţiile transfrontaliere prevăzute în prezentul articol.

Art. 17

1.   Comisia va fi asistată de către Comitetul European de valori mobiliare înfiinţat prin Decizia nr. 528/2001 denumit în continuare Comitet. 

2.   Când e face referire la prevederile acestui paragraf se vor aplica prevedrile art. 5 şi art. 7 din Decizia UE nr. 468/1999 având în vedere totodată şi prevederile art. 8 care stabilesc că măsurile de implementare adoptate în conformitate cu aceste proceduri nu modifică prevederile esenţiale (de bază) ale prezentei Directive.
Perioada prevăzută la art. 5 alin (6) din Decizia UE nr. 468/1999 va fi stabilită la trei luni.

3.   Comitetul va adopta regulile de operare. 

4.   Fără a prejudicia măsurile de implementare deja adoptate la expirarea celor patru ani de la intrarea în vigoare a prevederilor prezentei Directive, aplicarea prevederilor privind adoptarea de reguli şi decizii în conformitate cu prevederile alin. 2 vor fi suspendate.  La propunerea Comisiei, Parlamentul şi Consiliul Europei pot revizui prevederile avute în vedere în conformitate cu art. 251 din Tratat şi vor revizui totodată perioada de graţie menţionată mai sus.

Art. 18

Statele membre vor adopta legi, regulamente şi prevederi administrative şi care vor fi aplicabile în vederea respectării prevederilor prezentei Directive nu mai târziu de ....Statele mebre vor informa totodată (mai departe) şi Comisia.

Când statele membre adoptă acele măsuri, ele vor conţine referinţe din prezenta Directivă sau vor fi însoţite de astfel de referinţe cu ocazia publicării lor oficial. Statele membre vor stabili cum vor fi făcute aceste referinţe.

Art. 19 

Articolul 11 nu va prejudicia posibilitatea unui stat membru de a încheia convenţii juridice şi administrative separate cu alte state europene deale cărui relaţii externe este responsabil respectivul stat membru.

Art. 20 

Directiva 89/592/EEC şi Articolele 68(1) şi 81(1) din Directiva 2001/34/EC din 28 mai 2001 de admitere la tranzacţionare a valorilor mobiliare şi informaţiile ce urmează a fi publicate în legătură cu acele valori mobiliare vor fi abrogate la data intrării în vigoare a prezentei Directive.

Art. 21

Această Directivă va intra în vigoare la data publicării ei în Monitorul Oficial al Comunităţii Europene.

Art. 22
Această Directivă este adresată statelor membre.
