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EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS DIREKTIV 2014/65/EU
af 15. maj 2014

om markeder for finansielle instrumenter og om andring af direktiv 2002/92/EF og direktiv
2011/61/EU

(omarbejdning)

(E@S-relevant tekst)

EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR DEN EUROP.£ISKE UNION HAR —

under henvisning til traktaten om Den Europziske Unions funktionsmade, swrlig artikel 53, stk. 1,
under henvisning til forslag fra Europa-Kommissionen,

efter fremsendelse af udkast til lovgivningsmaessig retsakt til de nationale parlamenter,

under henvisning til udtalelse fra Den Europziske Centralbank (1),

under henvisning til udtalelse fra Det Europaiske @konomiske og Sociale Udvalg (?),

efter den almindelige lovgivningsprocedure (}), og

ud fra folgende betragtninger:

(1) Europa-Parlamentets og Réddets direktiv 2004/39/EF (*) er blevet @ndret vasentligt flere gange (°). Da der skal
foretages yderligere andringer, ber direktivet af klarhedshensyn omarbejdes.

(2)  Formadlet med Rédets direktiv 93/22/EQF (°) var at fastlegge betingelserne for, at investeringsselskaber og banker,
som havde faet tilladelse, kunne levere narmere specificerede tjenesteydelser eller oprette filialer i andre medlems-
stater pd grundlag af hjemlandstilladelse og -tilsyn. Direktivet tog derfor sigte pd at harmonisere de krav, investe-
ringsselskaber skulle opfylde for at opnd den forste tilladelse og drive virksomhed, herunder reglerne om god
forretningsskik. Ogsd nogle af betingelserne for at drive regulerede markeder blev harmoniseret ved direktivet.

(3)  Ide senere ar er flere investorer blevet aktive pa de finansielle markeder, hvor de tilbydes et stadig mere komplekst
og vidtreekkende sat tjenesteydelser og instrumenter. Som folge af denne udvikling bar Unionens retlige ramme
omfatte hele viften af investororienterede aktiviteter. Med henblik herpd er det nedvendigt at fastsatte bestem-
melser, der sikrer den grad af harmonisering, der er nedvendig for at give investorer en udstrakt beskyttelse og
gore det muligt for investeringsselskaber at levere tjenesteydelser i hele Unionen, som et indre marked, pd grundlag
af tilsyn i hjemlandet. Direktiv 93/22/EQF blev derfor erstattet af direktiv 2004/39/EF.

(4 Den finansielle krise har afsloret svagheder i de finansielle markeders virkemade og gennemsigtighed. Udviklingen
pa de finansielle markeder har gjort det klart, at der er behov for at styrke reguleringen af markederne for
finansielle instrumenter, herunder hvor der pd sddanne markeder handles »over the counter« (OTC), for at oge
gennemsigtigheden, beskytte investorerne bedre, styrke tilliden, behandle uregulerede omrader og sikre, at de
tilsynsforende tillegges passende befojelser til at udfere deres opgaver.

() EUT C 161 af 7.6.2012, s. 3.

() EUT C 191 af 29.6.2012, s. 80.

(}) Europa-Parlamentets holdning af 15.4.2014 (endnu ikke offentliggjort i EUT) og Radets afgorelse af 13.5.2014.

(*) Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for finansielle instrumenter, om andring af
Réadets direktiv 85/611/EQF og 93/6/EQF samt Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2000/12/EF og om ophavelse af Rédets
direktiv 93/22/EQF (EUT L 145 af 30.4.2004, s. 1).

(°) Se bilag III, afsnit A.

(6) Radets direktiv 93/22/EQF af 10. maj 1993 om investeringsservice i forbindelse med vaerdipapirer (EFT L 141 af 11.6.1993, s. 27).
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(5)  Der er international enighed blandt tilsynsorganer om, at svagheder i en rakke finansieringsinstitutters corporate
governance, herunder mangelen pa effektive kontrolmekanismer, har varet en medvirkende faktor til den finansi-
elle krise. Ved overdreven og uforsigtig risikotagning kan individuelle finansieringsinstitutter blive nedlidende, og
der kan opstd systemiske problemer i medlemsstaterne og pd verdensplan. Forkert adfaerd hos selskaber, der leverer
tjenesteydelser til kunder, kan skade investorerne og investortilliden. For at imedegd den potentielt skadelige
virkning af disse svagheder i corporate governance-ordningerne ber direktiv 2004/39/EF suppleres af mere detal-
jerede principper og minimumsstandarder. Disse principper og standarder ber finde anvendelse under hensyntagen
til investeringsselskabernes art, storrelse og kompleksitet.

(6)  Hejniveaugruppen vedrgrende Finansielt Tilsyn i Unionen har opfordret Den Europaiske Union til at udvikle et
mere harmoniseret st af finansielle regler. I forbindelse med den nye europaiske tilsynsstruktur understregede Det
Europaiske Rad desuden den 18. og 19. juni 2009 behovet for at indfere et falles europeisk regelsat for alle
finansieringsinstitutter i det indre marked.

(7)  Direktiv 2004/39/EF ber derfor nu delvist omarbejdes som narvarende direktiv, og delvis aflgses af Europa-
Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 600/2014 (!). Disse to retsakter ber tilsammen danne den lovgivnings-
massige ramme for de krav, der skal finde anvendelse pa investeringsselskaber, regulerede markeder, udbydere af
dataindberetningstjenester og tredjelandsselskaber, der yder investeringsservice eller udferer investeringsaktiviteter i
Unionen. Dette direktiv ber derfor laeses sammen med navnte forordning. Dette direktiv ber indeholde de
bestemmelser, der skal gaelde for tilladelse til at udeve virksomhed, erhvervelse af en kvalificeret andel, udevelsen
af etableringsretten og den frie udveksling af tjenesteydelser, betingelserne for drift af investeringsselskaber af
hensyn til investorbeskyttelsen, tilsynsmyndighedernes befgjelser i hjem- og vertsland samt sanktionsordningen.
Da dette direktivs hovedformadl og genstand er at harmonisere de nationale bestemmelser pd de navnte omréder,
ber det baseres pa artikel 53, stk. 1, i traktaten om Den Europziske Unions funktionsmade (TEUF). Det bor ske i
form af et direktiv, sdledes at gennemforelsesbestemmelserne pd de omrdder, det dakker, om nedvendigt kan
tilpasses de serlige karakteristika ved hver medlemsstats marked og retssystem.

(8)  Pd listen over finansielle instrumenter ber medtages rdvarederivater og andre derivater, der udfaerdiges, og handles
pd en siddan mdde, at de giver anledning til samme reguleringsmaessige spergsmal som traditionelle finansielle
instrumenter.

(9)  Anvendelsesomrédet for finansielle instrumenter vil omfatte fysisk afviklede energikontrakter, som handles pd en
organiseret handelsfacilitet (OHF), bortset fra dem, som allerede er reguleret i henhold til Europa-Parlamentets og
Rédets forordning (EU) nr. 12272011 (?). Der er blevet iverksat adskillige foranstaltninger for at afbede indvirk-
ningen af en sddan medtagelse af selskaber, som handler med disse produkter. Disse selskaber er pd nuverende
tidspunkt undtaget fra kapitalgrundlagskravene i Europa-Parlamentets og Réddets forordning (EU) nr. 575/2013 (3),
og undtagelsen vil blive taget op til revision i henhold til artikel 493, stk. 1, i nevnte forordning, inden den
udleber senest ved udgangen af 2017. Eftersom disse kontrakter er finansielle instrumenter, vil de veere omfattet af
lovgivningsmaessige krav for finansielle markeder med det samme, siledes at krav om positionslofter og trans-
aktionsindberetning samt markedsmisbrugskrav vil gzlde fra den dato, hvor dette direktiv og forordning (EU) nr.
600/2014 finder anvendelse. Der forudses imidlertid en 42 méneders indfasning for anvendelsen af clearingfor-
pligtelsen og marginkravene i Europa-Parlamentets og Réddets forordning (EU) nr. 648/2012 (*.

(10) Indsnavringen af anvendelsesomrddet for sd vidt angdr ravarederivater, der handles pd en OHF og afvikles fysisk,
ber vere begranset for at undgd et smuthul, der kan fore til regelarbitrage. Det er derfor ngdvendigt at fastsatte en
delegeret retsakt til yderligere at pracisere betydningen af udtrykket »skal afvikles fysisk« under hensyntagen til, at
der som minimum skal indferes et retsgyldigt og bindende krav om fysisk levering, som ikke kan omgés og uden
ret til at gennemfore kontant- eller kompensationstransaktioner, undtagen i tilfaelde af force majeure, betalings-
standsning eller anden form for reel manglende evne til at prastere.

(") Europa-Parlamentets og Rddets forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter og om
endring af forordning (EU) nr. 648/2012 (se side 84 i denne EUT).

(%) Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1227/2011 af 25. oktober 2011 om integritet og gennemsigtighed pa engrose-
nergimarkederne (EUT L 326 af 8.12.2011, s. 1).

(’) Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr.575/2013 af 26. juni 2013 om tilsynsmeessige krav til kreditinstitutter og
investeringsselskaber og om @ndring af forordning (EU) nr. 648/2012 (EUT L 176 af 27.6.2013, s. 1).

() Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 648/2012 af 4. juli 2012 om OTC-derivater, centrale modparter og transaktions-
registre (EUT L 201 af 27.7.2012, s. 1).
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(11)  Der er opstdet en rackke svigagtige fremgangsmdder pa de sekundeere spotmarkeder for emissionskvoter, som kan
undergrave tilliden til den ved Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2003/87EF (') indferte ordning for handel
med kvoter, og der traffes i gjeblikket foranstaltninger til styrkelse af registrene over emissionskvoter og betin-
gelserne for dbning af en konto med henblik pd handel med disse kvoter. For at styrke disse markeders integritet
og sikre, at de fungerer effektivt, herunder ved et omfattende tilsyn med handelsaktiviteten, ber foranstaltningerne i
direktiv 2003/87/EF kompletteres ved fuldt ud at medtage emissionskvoter i anvendelsesomradet for dette direktiv
og for Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 600/2014 (), idet de klassificeres som finansielle
instrumenter.

(12)  Formélet med dette direktiv er at omfatte de virksomheder, hvis faste erhverv eller virksomhed bestdr i at yde
investeringsservice ogfeller udeve investeringsaktiviteter i erhvervsgjemed. Dette direktiv ber derfor ikke omfatte
personer, hvis erhvervsmassige virksomhed er af en anden art.

(13) Det er nedvendigt at indfere en omfattende ordning for regulering af gennemforelsen af transaktioner med
finansielle instrumenter, uanset hvilke handelsmetoder der anvendes for at gennemfere transaktionerne, for at
sikre en hej kvalitet af udferelsen af investortransaktioner og opretholde det finansielle systems integritet og
overordnede effektivitet. Der ber fastlegges en sammenhangende og risikosensitiv ramme for regulering af de
vigtigste typer ordreudferelsessystemer, der i dag anvendes pd den europaiske finansielle markedsplads. Det er
nedvendigt at anerkende, at der er opstiet en ny generation af organiserede handelssystemer ved siden af de
regulerede markeder, som ber underlegges forpligtelser, som kan medvirke til at bevare effektive og velfungerende
finansielle markeder og sikre, at siddanne organiserede handelssystemer ikke drager fordel af lovgivningsmassige
smuthuller.

(14)  Der ber for alle markedspladser, navnlig regulerede markeder, multilaterale handelsfaciliteter (MHFer) og OHFer,
fastlegges gennemsigtige og ikkediskriminerende regler for adgang til faciliteten. Regulerede markeder og MHFer
ber fortsat vaere underlagt identiske krav med hensyn til, hvem de kan give adgang som medlemmer eller deltagere,
men OHFer bor kunne bestemme og begraense adgangen pd grundlag af bl.a. den rolle og de forpligtelser, de har i
forhold til deres kunder. I denne forbindelse ber markedspladser kunne precisere de parametre, der styrer
systemet, sdsom minimumslatens, forudsat at dette gores pd en dben og gennemsigtig mide og ikke medforer
forskelsbehandling fra platformoperaterens side.

(150 En central modpart (CCP) er i forordning (EU) nr. 648/2012 defineret som en juridisk person, som trader ind
mellem parterne i kontrakter, der handles pd et eller flere finansielle markeder, og som bliver keber i forhold til
enhver szlger og salger i forhold til enhver keber. CCP’er er ikke omfattet af udtrykket OHF som defineret i dette
direktiv.

(16)  Personer, der har adgang til regulerede markeder eller MHFer, kaldes medlemmer eller deltagere. Begge udtryk kan
bruges i fleng. Disse udtryk omfatter ikke brugere, der kun skaffer sig adgang til markedspladserne via direkte
elektronisk adgang.

(17)  Systematiske internalisatorer ber defineres som investeringsselskaber, som pd organiseret, hyppigt, systematisk og
vasentligt grundlag handler for egen regning, nar de udferer kundeordrer uden for et reguleret marked, en MHF
eller en OHF. For at sikre, at denne definition anvendes objektivt og effektivt pd investeringsselskaber, ber enhver
bilateral handel med kunder vere relevant, og der ber udarbejdes kriterier for indkredsning af investeringsselskaber,
der skal registreres som systematiske internalisatorer. Mens markedspladser er faciliteter, hvor forskellige tredje-
parters kobs- og salgsinteresser interagerer i systemet, bor en systematisk internalisator ikke have tilladelse til at
sxtte tredjeparters kobs- og salgsinteresser i forbindelse med hinanden pé grundleggende samme méde som en
markedsplads.

(18)  Personer, der administrerer deres egne aktiver, og selskaber, der ikke yder anden investeringsservice eller udferer
andre investeringsaktiviteter end handel for egen regning med finansielle instrumenter, der ikke er ravarederivater,
emissionskvoter eller derivater heraf, ber ikke vare omfattet af dette direktiv, medmindre de er prisstillere,
medlemmer eller deltagere pd et reguleret marked eller i en MHF eller har direkte elektronisk adgang til en
markedsplads, anvender en algoritmisk hejfrekvenshandelsteknik eller handler for egen regning, nir de udferer
kundeordrer.

(") Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2003/87[EF af 13. oktober 2003 om en ordning for handel med kvoter for drivhusgasemis-
sioner i Feellesskabet og om @ndring af Rddets direktiv 96/61/EF (EUT L 275 af 25.10.2003, s. 32).

(%) Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug (forordningen om markeds-
misbrug) og om ophavelse af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/6/EF og Kommissionens direktiv. 2003/124/EF,
2003/125/EF og 2004[72[EF (se side 1 i denne EUT).
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(19)  Den erklering, finansministrene og centralbankcheferne fra G20-landene fremsatte den 15. april 2011 fastsztter, at
deltagere pé ravarederivatmarkeder ber vare omfattet af passende regulering og tilsyn, hvorfor visse undtagelser fra
direktiv 2004/39/EF skal modificeres.

(20)  Personer, der handler for egen regning herunder prisstillere inden for ravarederivater, emissionskvoter eller derivater
heraf, bortset fra personer, der handler for egen regning ved udferelse af kundeordrer, eller som yder investerings-
service inden for rdvarederivater eller emissionskvoter eller derivater heraf til kunderne eller leverandererne i deres
hovederhverv, bor ikke vare omfattet af dette direktiv, forudsat at denne aktivitet er en accessorisk aktivitet i
forhold til deres hovederhverv pd koncernniveau, og dette hovederhverv hverken er investeringsservice som
omhandlet i dette direktiv, bankvirksomhed som omhandlet i Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2013/36/EU (') eller prisstillelse inden for ravarederivater, og disse personer ikke anvender algoritmisk hejfrekvens-
handelsteknik. De tekniske kriterier for, hvorndr en aktivitet er accessorisk i forhold til hovederhvervet, ber
preciseres i reguleringsmassige tekniske standarder under hensyn til kriterierne fastsat i narvaerende direktiv.

Disse kriterier bor sikre, at ikke-finansielle selskaber, der handler med finansielle instrumenter pd uforholdsmassig
méde i forhold til niveauet af investeringer i hovederhvervet, er omfattet af dette direktiv. I den forbindelse ber
disse kriterier som minimum tage hensyn til, at de accessoriske aktiviteter skal udgere en mindre del af aktivite-
terne pd koncernniveau, og til sterrelsen af deres handelsaktiviteter sammenlignet med de samlede handelsaktivi-
teter pd markedet i den pagaldende aktivklasse. Sdfremt der fra reguleringsmyndigheders side palegges en forplig-
telse til at tilfore en markedsplads likviditet i overensstemmelse med Unionens lovgivning eller nationale love og
administrative bestemmelser, eller dette gares af markedspladser, bor de transaktioner, der indgds med henblik pa
at leve op til en sddan forpligtelse udelades ved vurderingen af, hvorvidt aktiviteten er accessorisk.

(21)  Med henblik pé dette direktiv og forordning (EU) nr. 600/2014, som regulerer bdde OTCer og bershandlede
derivater i den i forordning (EU) nr. 600/2014 anvendte betydning, ber aktiviteter, der anses for at kunne males
objektivt til at reducere risici, som er direkte knyttet til den forretningsmassige aktivitet eller likviditetsfinansie-
ringsaktiviteter og koncerninterne transaktioner, ses i ssmmenhang med forordning (EU) nr. 648/2012.

(22)  Personer, der handler med ravarederivater, emissionskvoter og derivater heraf, kan ogsa handle med andre finansi-
elle instrumenter som led i deres forretningsmassige likviditetsaktiviteter med henblik pé risikostyring for at
beskytte sig mod risici sdsom valutakursrisici. Det er derfor vigtigt at pracisere, at undtagelserne finder anvendelse
kumulativt. Eksempelvis kan undtagelsen i artikel 2, stk. 1, litra j), anvendes sammen med undtagelsen i artikel 2,
stk. 1, litra d).

(23)  For at undga et potentielt misbrug af undtagelserne ber prisstillere inden for finansielle instrumenter — bortset fra
prisstillere inden for rdvarederivater, emissionskvoter eller derivater heraf, forudsat at deres prisstillelse er en
accessorisk aktivitet i forhold til deres hovederhverv betragtet pa koncernniveau, og forudsat at de ikke anvender
algoritmisk hejfrekvenshandelsteknik — vaere omfattet af dette direktivs anvendelsesomride og ikke nyde godt af
en undtagelse. Personer, der handler for egen regning ved udferelse af kundeordrer eller anvender algoritmisk
hejfrekvenshandelsteknik ber ligeledes vare omfattet af dette direktivs anvendelsesomrdde og ikke nyde godt af en
undtagelse.

(24) Handel for egen regning ved udferelse af kundeordrer ber omfatte selskaber, der udferer ordrer fra forskellige
kunder ved at matche dem pd grundlag af ejermatchning (back-to-back-handel), hvorved de ber anses for at
optreede som ejere og ber vere underlagt dette direktivs bestemmelser om bade udferelse af ordrer for kunders
regning og handel for egen regning.

(25) Udferelse af ordrer vedrerende finansielle instrumenter som en accessorisk aktivitet mellem to personer, hvis
hovederhverv pd koncernniveau hverken er investeringsservice som omhandlet i dette direktiv eller bankvirk-
somhed som omhandlet i direktiv 2013/36/EU, ber ikke anses for at vere handel for egen regning ved udferelse
af kundeordrer.

(") Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2013/36/EU af 26. juni 2013 om adgang til at udeve virksomhed som kreditinstitut og om
tilsyn med kreditinstitutter og investeringsselskaber, om @ndring af direktiv 2002/87EF og om ophavelse af direktiv 2006/48/EF og
2006/49/EF (EUT L 176 af 27.6.2013, s. 338).
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(26)  Naér der i teksten henvises til personer, skal dette forstds som bdde fysiske og juridiske personer.

(27)  Forsikringsselskaber, hvis virksomhed er underlagt et passende tilsyn fra de kompetente tilsynsferende myndighe-
der, og som er omfattet af Europa-Parlamentets og Rddets direktiv 2009/138/EF (!), ber vare undtaget fra
direktivet, ndr de udferer de i direktivet omhandlede aktiviteter.

(28)  Personer, der ikke leverer tjenesteydelser til tredjemand, men hvis virksomhed udelukkende bestar i at yde inve-
steringsservice til deres moderselskaber, deres datterselskaber eller et af deres moderselskabers andre datterselskaber,
skal ikke vere omfattet af direktivet.

(29) Nogle lokale energiforsyningsvirksomheder og nogle operatorer af industrianlag, der er omfattet af EU’s kvote-
handelssystem, samler og outsourcer deres handelsaktiviteter for at afdakke kommercielle risici til ikkekonsolide-
rede datterselskaber. Disse joint venture-selskaber yder ikke andre tjenester og udferer ngjagtig samme funktion
som de personer, der er omhandlet i betragtning 28. For at sikre lige vilkdr ber det ligeledes veere muligt at
undtage joint venture-selskaber fra dette direktivs anvendelsesomrade, hvis de ejes i fellesskab af lokale energi-
forsyningsvirksomheder eller operaterer, som er omfattet af artikel 3, litra f), i direktiv 2003/87/EF, der ikke yder
andre tjenester end investeringsservice for lokale energiforsyningsvirksomheder eller operaterer, som er omfattet af
artikel 3, litra f), i direktiv 2003/87/EF, og forudsat at disse lokale energiforyningsvirksomheder eller operatorer vil
vare fritaget i henhold til artikel 2, stk. 1, litra j), hvis de selv udferer denne investeringsservice. For at sikre, at der
er tilstreekkelig beskyttelse og at investorer beskyttes pd tilfredsstillende vis, ber medlemsstater, der beslutter af
undtage sdanne joint ventures, imidlertid underleegge dem krav, der mindst svarer til dem, der er fastsat i dette
direktiv, navnlig i fasen for meddelelse af tilladelse, ved vurderingen af deres omdemme og erfaringer og af
eventuelle aktionarers egnethed, ved gennemgangen af betingelserne for den forste tilladelse og ved det lgbende
tilsyn samt med hensyn til god forretningsskik.

(30)  Personer, der som led i deres normale erhvervsmassige virksomhed kun lejlighedsvist yder investeringsservice, bar
0gsd vaere undtaget fra direktivet, sifremt denne virksomhed er omfattet af lovbestemmelser, der ikke udelukker, at
der ydes lejlighedsvis investeringsservice.

(31)  Personer, hvis investeringsservice udelukkende bestar i at forvalte en ordning for medarbejderdeltagelse, og som
derfor ikke yder investeringsservice til tredjemand, ber ikke vare omfattet af dette direktivs bestemmelser.

(32) Det er nedvendigt at udelukke centralbanker og andre organer, som udferer tilsvarende opgaver, samt offentlige
organer, der har ansvaret for forvaltningen af offentlig geld, eller som deltager heri, hvilket begrebsmassigt
omfatter galdens placering, ber udelukkes fra direktivets anvendelsesomrdde, med undtagelse af helt eller delvist
statsejede organer, hvis rolle er kommerciel eller forbundet med erhvervelse af kapitalinteresser.

(33)  For at tydeliggore ordningen med undtagelser for Det Europziske System af Centralbanker (ESCB), andre nationale
organer, der udferer tilsvarende opgaver, og organer, der deltager i forvaltningen af den offentlige gaeld, ber disse
undtagelser begranses til organer og institutioner, der udferer deres opgaver i overensstemmelse med lovgivningen
i en enkelt medlemsstat eller Unionens lovgivning, samt til internationale organer, som to eller flere medlemsstater
er medlemmer af, og som har til formal at mobilisere finansiering og stille finansiel bistand til rddighed for de af
dets medlemmer, der er ramt eller truet af alvorlige finansieringsproblemer, sdsom den europaiske stabilitets-
mekanisme.

(34)  Kollektive investeringsinstitutter og pensionskasser, uanset om de er samordnet pd EU-plan eller ¢j, samt deposi-
tarer og ledere af sddanne virksomheder, skal vere udelukket fra direktivets anvendelsesomrade, idet de er
underlagt serlige bestemmelser, som er direkte tilpasset deres aktiviteter.

(") Europa-Parlamentets og Réidets direktiv 2009/138/EF af 25. november 2009 om adgang til og udevelse af forsikrings- og genfor-
sikringsvirksomhed (Solvens II (EUT L 335 af 17.12.2009, s. 1).
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(35) Det er nedvendigt at udelukke transmissionssystemoperaterer som defineret i artikel 2, stk. 4, i Europa-Parlamen-
tets og Radets direktiv 2009/72[EF (') eller artikel 2, stk. 4, i Europa-Parlamentets og Rédets direktiv
2009/73(EF (%), ndr de varetager deres opgaver i henhold til disse direktiver, i henhold til Europa-Parlamentets
og Rédets forordning (EF) nr.714/2009 (°), i henhold til Europa-Parlamentets og Radets forordning (EF)
nr. 715/2009 (4 eller i henhold til netregler eller retningslinjer vedtaget i medfer af disse retsakter. I henhold til
disse retsakter har transmissionssystemoperatorer serlige forpligtelser og ansvarsomrader og er omfattet af seerlig
certificering og tilsyn ved sektorspecifikke kompetente myndigheder. Transmissionssystemoperatgrer ber ligeledes
vare omfattet af en sddan undtagelse, hvis de gor brug af andre personer, der handler som tjenesteydere pd deres
vegne, til at varetage deres opgaver i henhold til disse retsakter eller netregler eller retningslinjer vedtaget i medfer
af disse retsakter. Transmissionssystemoperatorer ber ikke kunne nyde godt af en sddan undtagelse, nar de yder
investeringsservice eller udferer investeringsaktiviteter med finansielle instrumenter, herunder nér de driver en
platform for sekundar handel med finansielle transmissionsrettigheder.

(36)  For at vare omfattet af undtagelserne til dette direktiv ber den pagaldende person til stadighed opfylde betingel-
serne for disse undtagelser. Navnlig bar en person, der yder investeringsservice eller udferer investeringsaktiviteter
og er undtaget fra dette direktiv, fordi denne service eller disse aktiviteter er accessorisk i forhold til vedkommendes
hovederhverv pd koncernniveau, ikke lengere vare omfattet af undtagelsen vedrarende accessoriske tjenesteydelser,
hvis udferelsen af denne service eller disse aktiviteter opherer med at vere accessorisk i forhold til den pégeel-
dendes hovederhverv.

(37)  Med henblik pd at beskytte investorerne og sikre det finansielle systems stabilitet ber ydelsen af den form for
investeringsservice ogfeller udferelsen af investeringsaktiviteter, som er omfattet af dette direktiv, vare betinget af,
at personens hjemland har meddelt tilladelse hertil.

(38)  Kreditinstitutter, som har tilladelse i henhold til direktiv 2013/36/EU, ber ikke have behov for anden tilladelse i
henhold til dette direktiv for at yde investeringsservice eller udfere investeringsaktiviteter. Nar et kreditinstitut
beslutter at yde investeringsservice eller udfere investeringsaktiviteter, bor den kompetente myndighed, for den
giver en tilladelse i henhold til direktiv 2013/36/EU, kontrollere, at det opfylder de relevante bestemmelser i
narverende direktiv.

(39)  Strukturerede indldn er opstdet som en form for investeringsprodukt, men er ikke omfattet af nogen lovgivnings-
massige retsakter til beskyttelse af investorer pd EU-plan, i modsaetning til andre strukturerede investeringer, der er
omfattet af sddanne lovgivningsmaessige retsakter. Investortilliden ber derfor styrkes, og reglerne vedrerende
distributionen af forskellige pakkeprodukter til detailinvestorer ber geres mere ensartede for at sikre en tilstrak-
kelig grad af investorbeskyttelse i hele Unionen. Af denne grund ber strukturerede indlin medtages under anven-
delsesomrddet for dette direktiv. I den forbindelse er det nedvendigt at preacisere, at strukturerede indldn, eftersom
de er en form for investeringsprodukt, ikke omfatter indldn, der udelukkende er knyttet til en rente, som f.eks.
Euribor eller Libor, uanset om rentesatserne er fastsat pa forhdnd, eller om de er faste eller variable. Sddanne indldn
ber derfor undtages fra dette direktivs anvendelsesomrade.

(40)  Anvendelsen af dette direktiv pd investeringsselskaber, nir de szlger til eller radgiver kunder i forbindelse med
strukturerede indldn, gaelder i det omfang, de opfattes som formidlere af disse produkter, der udstedes af kredit-
institutter, der kan modtage indlén i overensstemmelse med direktiv 2013/36/EU.

(41)  Veerdipapircentraler er systemisk vigtige institutioner for finansielle markeder, der sikrer den forste registrering af
vardipapirer, ajourforing af konti med de udstedte vardipapirer og afvikling af sd godt som alle handler med
vardipapirer. Vardipapircentraler skal specifikt reguleres i EU-lovgivningen og navnlig underleegges krav om
tilladelse og visse driftsbetingelser. Veardipapircentraler kan dog, foruden de centrale tjenester omhandlet i
anden EU-lovgivning yde investeringsservice og udfere investeringsaktiviteter, der er reguleret i henhold til dette
direktiv.

(") Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/72[EF af 13. juli 2009 om felles regler for det indre marked for elektricitet og om
ophavelse af direktiv 2003/54/EF (EUT L 211 af 14.8.2009, s. 55).

(’) Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/73/EF af 13. juli 2009 om falles regler for det indre marked for naturgas og om
ophavelse af direktiv 2003/55/EF (EUT L 211 af 14.8.2009, s. 94).

(’) Europa-Parlamentets og Radets forordning (EF) nr. 714/2009 af 13. juli 2009 om betingelserne for netadgang i forbindelse med
graenseoverskridende elektricitetsudveksling og om ophavelse af forordning (EF) nr. 1228/2003 (EUT L 211 af 14.8.2009, s. 15).

(* Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EF) nr. 715/2009 af 13. juli 2009 om betingelserne for adgang til naturgastransmis-
sionsnet og om ophavelse af forordning (EF) nr. 1775/2005 (EUT L 211 af 14.8.2009, s. 36).
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For at sikre, at alle foretagender, der yder investeringsservice og udferer investeringsaktiviteter, er underlagt samme
regelsat, er det hensigtsmaessigt at sikre, at sddanne verdipapircentraler ikke er omfattet af dette direktivs krav
vedrerende tilladelse og visse driftsbetingelser, men at EU-lovgivningen, der regulerer sidanne veerdipapircentraler
sikrer, at de er omfattet af bestemmelserne i dette direktiv, ndr de yder investeringsservice eller udferer investerings-
aktiviteter i tilleg til de tjenester, der er specificeret i den navnte EU-lovgivning.

(42)  For at styrke investorbeskyttelsen i Unionen ber de omstaendigheder, under hvilke medlemsstaterne kan undtage
personer, der yder investeringsservice til kunder, fra at vaere omfattet af dette direktiv, begraenses, da de pagaldende
kunder ellers ikke er beskyttet af dette direktiv. Det ber navnlig kraeves, at medlemsstaterne over for disse personer
handhaver krav, som mindst svarer til dem, der er fastsat i dette direktiv, navnlig i fasen for meddelelse af
tilladelse, ved vurderingen af deres omdemme og erfaringer og af eventuelle aktionarers egnethed, ved gennem-
gangen af betingelserne for den forste tilladelse og ved det lgbende tilsyn samt med hensyn til god forretningsskik.

Personer, der ikke er omfattet af narvaerende direktiv, bar desuden vaere dakket af en investorgarantiordning, som
er anerkendt i overensstemmelse med Europa-Parlamentets og Radets direktiv 97/9/EF (') eller af en erhvervs-
ansvarsforsikring, der sikrer deres kunder tilsvarende beskyttelse i de situationer, der er omhandlet i navnte
direktiv.

(43)  Hvis et investeringsselskab pa ikke-regelmaessig basis yder en eller flere former for investeringsservice eller udferer
en eller flere former for investeringsaktiviteter, der ikke er omfattet af dets tilladelse, bar det ikke beheve nogen
supplerende tilladelse i henhold til dette direktiv.

(44)  Modtagelse og formidling af ordrer ber i henhold til dette direktiv ogsd omfatte det forhold, at to eller flere
investorer bringes i forbindelse med hinanden, sledes at der tilvejebringes en transaktion mellem disse investorer.

(45) Investeringsselskaber og kreditinstitutter, der distribuerer finansielle instrumenter, som de selv udsteder, ber veare
omfattet af dette direktiv, ndr de yder investeringsradgivning til deres kunder. For at fjerne enhver usikkerhed og
styrke investorbeskyttelsen er det hensigtsmassigt at serge for, at dette direktiv finder anvendelse, ndr investerings-
selskaber og kreditinstitutter pd det primare marked distribuerer finansielle instrumenter, som de selv har udstedt,
uden at yde nogen radgivning. Med henblik herpd ber definitionen af ordreudferelse for kunders regning geres
bredere.

(46)  Principperne om gensidig anerkendelse og hjemlandstilsyn forudstter, at de kompetente myndigheder i medlems-
staterne ber undlade at meddele tilladelse eller ber inddrage denne i de tilfaelde, hvor det af forhold som drifts-
planen, den geografiske placering eller de faktiske aktiviteter klart fremgdr, at det pageldende investeringsselskab
udelukkende har valgt denne medlemsstats retssystem for at unddrage sig de strengere bestemmelser, der geelder i
den medlemsstat, hvor det agter at drive eller allerede driver storstedelen af sin virksomhed. Et investeringsselskab,
som er en juridisk person, bar have tilladelse i den medlemsstat, hvor det har sit vedtagtsmaessige hjemsted. Et
investeringsselskab, der ikke er en juridisk person, ber have tilladelse i den medlemsstat, hvor dets hovedkontor
ligger. Medlemsstaterne ber desuden kreave, at et investeringsselskabs hovedkontor altid skal ligge i den medlems-
stat, som er investeringsselskabets hjemland, og at det reelt udever virksomhed der.

(47)  Ved Europa-Parlamentets og Rddets direktiv 2007/44/[EF (?) er der indfert detaljerede kriterier for tilsynsmassig
vurdering af investeringsselskabers pétankte erhvervelser, og der er fastsat en procedure for anvendelsen af disse
kriterier. For at tilvejebringe retssikkerhed, klarhed og forudsigelighed i vurderingsprocessen og resultaterne heraf
ber kriterierne og fremgangsmaden i forbindelse med tilsynsmassig vurdering som fastlagt i navnte direktiv
bekraftes.

(") Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 97/9/EF af 3. marts 1997 om investorgarantiordninger (EFT L 84 af 26.3.1997, s. 22).

(%) Europa-Parlamentets og Rddets direktiv 2007/44/[EF af 5. september 2007 om @ndring af Radets direktiv 92/49/EQF og direktiv
2002/83[EF, 2004/39[EF, 2005/68/EF og 2006/48/EF hvad angdr procedurereglerne og kriterierne for tilsynsmeessig vurdering af
erhvervelser og forogelse af kapitalandele i den finansielle sektor (EUT L 247 af 21.9.2007, s. 1).
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De kompetente myndigheder bor navnlig vurdere den patenkte erhververs egnethed og den pataenkte erhvervelses
finansielle sundhed i forhold til alle folgende kriterier: den pétenkte erhververs omdemme, omdgmmet og
erfaringen hos den person, som skal lede investeringsselskabet som felge af den patenkte erhvervelse, den
patenkte erhververs finansielle sundhed, om investeringsselskabet vil kunne overholde tilsynskravene pa grundlag
af dette direktiv og andre direktiver, serlig Europa-Parlamentets og Réddets direktiv 2002/87[EF (') og direktiv
2013/36/EU, om der er rimelige grunde til at formode, at der foregar eller har foregdet hvidvaskning af penge eller
finansiering af terrorisme, som omhandlet i artikel 1 i Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2005/60/EF (?), eller
at dette forseges eller er blevet forsegt, eller at den patenkte erhvervelse vil kunne gge risikoen herfor.

(48)  Et investeringsselskab, der har faet tilladelse i sit hjemland, ber have ret til at yde investeringsservice eller udfere
investeringsaktiviteter i hele Unionen uden at skulle ansege om sarskilt tilladelse fra den kompetente myndighed i
den medlemsstat, hvor det ensker at yde denne service eller udfere disse aktiviteter.

(49)  Da en rakke investeringsselskaber er fritaget fra visse forpligtelser i direktiv 2013/36/EU, ber de forpligtes til enten
at have en minimumskapital eller tegne en erhvervsansvarsforsikring eller en kombination heraf. Ved tilpasning af
forsikringssummerne ber der tages hensyn til de tilpasninger, der er foretaget i henhold til Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv af 2002/92/EF (*). Disse serlige kapitalkravsbestemmelser ber dog ikke bergre eventuelle beslut-
ninger om, hvorledes sddanne selskaber skal behandles ved fremtidige sendringer af Unionens lovgivning om
kapitalkrav.

(50)  Da den tilsynsmassige regulering ber begraenses til de foretagender, som, fordi de forvalter en handelsbeholdning
erhvervsmessigt, udger en kilde til modpartsrisiko for andre markedsdeltagere, ber foretagender, der handler for
egen regning med finansielle instrumenter, bortset fra rdvarederivater, emissionskvoter eller derivater heraf,
udelukkes fra dette direktivs anvendelsesomrdde, sifremt de ikke er prisstillere, ikke handler for egen regning
ved udferelse af kundeordrer, ikke er medlemmer eller deltagere i et reguleret marked eller en MHF, ikke har
direkte elektronisk adgang til en markedsplads og ikke anvender algoritmisk hgjfrekvenshandelsteknik.

(51)  For at beskytte en investors ejendomsret og andre tilsvarende rettigheder til vaerdipapirer samt investors rettigheder
til de midler, som selskabet fir betroet, ber disse rettigheder navnlig holdes adskilt fra selskabets egne. Dette
princip ber dog ikke forhindre et selskab i at investere i eget navn pa vegne af investor, nr transaktionens form
gor dette nedvendigt, og investor er indforstdet hermed, f.eks. ldn af verdipapirer.

(52)  Kravene vedrgrende beskyttelse af kundeaktiver er et centralt verktej til beskyttelse af kunder i forbindelse med
leveringen af tjenesteydelser og udevelsen af aktiviteter. Der kan fritages fra disse krav, ndr den fulde ejendomsret
til midler eller finansielle instrumenter overdrages til et investeringsselskab med henblik pd at dekke nuvarende
eller fremtidige, faktiske, eventuelle eller potentielle forpligtelser. Denne generelle mulighed kan skabe usikkerhed
og udgere en fare for effektiviteten af kravene vedrerende beskyttelse af kundeaktiver. Derfor ber investerings-
selskabers mulighed for at indgd aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse i form af overdragelse af ejendomsret, jf.
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2002/47EF () med det formal at sikre eller pd anden vis dakke deres
forpligtelser begranses, i det mindste, ndr der er tale om detailkunders aktiver.

(53)  Det er nedvendigt at styrke den rolle, som ledelsesorganer i investeringsselskaber, pd regulerede markeder og hos
udbydere af dataindberetningstjenester spiller, med hensyn til at sikre sund og forsigtig forvaltning af selskaberne,
fremme af markedets integritet og investorernes interesser. Et ledelsesorgan i et investeringsselskab, pa regulerede
markeder og hos udbydere af dataindberetningstjenester bor til enhver tid afsette tilstraekkelig tid og besidde
tilstraekkelig kollektiv viden, faglig kompetence og erfaring til at kunne forstd selskabets aktiviteter, herunder de

(") Europa-Parlamentets og Réidets direktiv 2002/87EF af 16. december 2002 om supplerende tilsyn med kreditinstitutter, forsikrings-
selskaber og investeringsselskaber i et finansielt konglomerat og om andring af Rddets direktiv 73/239/EQF, 79/267EQF,
92[49[EQF, 92[96/EQF, 93/6/EQF og 93/22]EQF samt Europa-Parlamentets og Radets direktiver 98/78/EF og 2000/12/EF
(EFT L 35 af 11.2.2003, s. 1).

(%) Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2005/60/EF af 26. oktober 2005 om forebyggende foranstaltninger mod anvendelse af det
finansielle system til hvidvaskning af penge og finansiering af terrorisme (EUT L 309 af 25.11.2005, s. 15).

(’) Europa-Parlamentets og Ridets direktiv 2002/92/EF af 9. december 2002 om forsikringsformidling (EFT L 9 af 15.1.2003, s. 3).

(* Europa-Parlamentets og Rddets direktiv 2002/47/EF af 6. juni 2002 om aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse (EFT L 168 af
27.6.2002, s. 43).
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storste risici. For at undgd koncerntankegang og gere det lettere at have en uathengig mening og stille kritiske
sporgsmal ber ledelsesorganer derfor vere tilstrackkeligt forskellige med hensyn til alder, kon, geografisk herkomst
samt uddannelsesmeassig og erhvervsmassig baggrund, sdledes at de har en bred vifte af synspunkter og erfaringer.
Medarbejderreprasentanter i ledelsesorganer kan ligeledes ses som en positiv tilgang til sterre mangfoldighed, idet
de tilforer vigtige perspektiver og reel viden om selskabernes interne virke. Derfor ber diversitet vaere et af
kriterierne for sammensatning af ledelsesorganer. Der bor ogsa tages hensyn til diversitet i selskabers anszttelses-
politik mere generelt. Denne politik ber f.eks. anspore selskaber til at udvaelge kandidater fra slutlister, der omfatter
begge kon. Af hensyn til en sammenhangende tilgang til corporate governance er det hensigtsmaessig s vidt
muligt at tilpasse kravene for investeringsselskaber til dem, der findes i direktiv 2013/36/EU.

(54)  For at fore effektivt tilsyn og kontrol med aktiviteterne i investeringsselskaber, pd regulerede markeder og hos
udbydere af dataindberetningstjenester ber ledelsesorganet vaere ansvarligt for selskabets overordnede strategi under
hensyntagen til selskabets forretnings- og risikoprofil. Ledelsesorganet ber patage sig et klart ansvar i hele selska-
bets forretningscyklus med hensyn til indkredsning og fastleeggelse af selskabets strategiske malsatninger, risiko-
strategi og interne forvaltning, godkendelse af dets interne organisation, herunder kriterier for udvalgelse og
uddannelse af personale, effektivt tilsyn med den overste ledelse, udformning af generelle politikker for levering
af tjenesteydelser og udferelse af aktiviteter, herunder aflenning af salgspersonale og godkendelse af nye produkter
til distribution til kunder. Periodisk overvigning og vurdering af selskabers strategiske malsatninger, deres interne
organisation og deres politikker for levering af tjenesteydelser og udevelse af aktiviteter ber sikre, at de lebende er i
stand til at levere sund og forsigtig forvaltning under hensyntagen til markedernes integritet og investorbeskyttel-
sen. En kombination af et for stort antal direkter- og bestyrelsesposter vil forhindre et medlem af et ledelsesorgan i
at bruge tilstraekkelig tid pd udevelsen af tilsynsrollen.

Derfor er det nedvendigt at begraense antallet af direkter- og bestyrelsesposter, som et medlem af et ledelsesorgan i
et institut kan bestride samtidig i forskellige enheder. Imidlertid ber direkter- og bestyrelsesposter i organisationer,
som ikke overvejende har kommercielle formal, sdsom nonprofitorganisationer eller velgerende organisationer,
ikke tages i betragtning ved anvendelsen af en sddan begransning.

(55)  Der anvendes forskellige ledelsesstrukturer i de forskellige medlemsstater. I de fleste tilfeelde anvendes der en en-
eller tostrenget ledelsesstruktur. Definitionerne i dette direktiv sigter mod at omfatte alle eksisterende strukturer
uden at give nogen af dem forrang. Definitionerne er rent funktionelle og har til formal at fastsatte regler med
henblik pa et bestemt resultat, uanset hvilken national selskabslovgivning der finder anvendelse pé institutterne i de
enkelte medlemsstater. Definitionerne ber derfor ikke gribe ind i den almindelige kompetencetildeling i overens-
stemmelse med national selskabslovgivning.

(56)  Det voksende antal forskellige aktiviteter, som mange investeringsselskaber udever samtidig, har eget risikoen for
interessekonflikter mellem disse forskellige aktiviteter og deres kunders interesser. Det er derfor nedvendigt at
fastsaette bestemmelser, der sikrer, at sddanne konflikter ikke skader kunders interesser. Selskaber har pligt til at
treeffe effektive foranstaltninger til at identificere, forhindre og hdndtere interessekonflikter og afbede den even-
tuelle virkning af disse risici sd meget som muligt. Hvis der alligevel er en tilbagevarende risiko for at skade
kundens interesser, ber kunden klart gores bekendt med interessekonflikternes generelle karakter ogfeller kilderne
til interessekonflikterne og de skridt, der tages for at afhjelpe disse risici, for selskabet patager sig opgaver for
kundens regning.

(57)  Kommissionens direktiv 2006/73/EF (!) giver medlemsstaterne mulighed for at kraeve optagelse af telefonsamtaler
eller opbevaring af elektroniske meddelelser vedrerende kundeordrer som led i de organisatoriske krav til inve-
steringsselskaber. Optagelse af telefonsamtaler eller opbevaring af elektroniske meddelelser vedrerende kundeordrer
er forenelig med Den Europaiske Unions charter om grundlaggende rettigheder (charteret) og er begrundet i
behovet for at styrke investorbeskyttelsen, forbedre markedsovervigningen og ege retssikkerheden i investerings-
selskabernes og deres kunders interesse. At det er vigtigt at rdde over sidanne registreringer, er ogsd omhandlet i
den tekniske radgivning til Europa-Kommissionen, som Det Europaiske Verdipapirtilsynsudvalg udsendte den
29. juli 2010. Sddanne registreringer ber sikre, at der kan fores bevis for vilkdrene for enhver ordre afgivet af
kunder, og at de svarer til de transaktioner, der gennemfores af investeringsselskaberne, samt gore det muligt at
spore adferd, der kan vere relevant i forbindelse med markedsmisbrug, herunder nédr selskaber handler for egen
regning.

(") Kommissionens direktiv 2006/73/EF af 10. august 2006 om gennemforelse af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/39/EF
for sd vidt angér de organisatoriske krav til og betingelserne for drift af investeringsselskaber samt definitioner af begreber med
henblik pad navnte direktiv (EUT L 241 af 2.9.2006, s. 26).
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Med henblik herpd er der behov for registrering af alle samtaler, der vedrerer et selskabs reprasentanter, nir de
handler eller agter at handle for egen regning. Hvis ordrer afgives af kunder gennem andre kanaler end telefonen,
ber disse foretages pa et varigt medium sdsom brev, fax, e-mail eller dokumentation for kundeordrer afgivet pa
meder. Indholdet af relevante samtaler med en kunde ansigt til ansigt kan eksempelvis registreres gennem skriftlige
referater eller noter. Sidanne ordrer ber betragtes som svarende til ordrer, der er modtaget via telefon. Hvis der
udferdiges referater af samtaler med kunder ansigt til ansigt, bor medlemsstaterne sikre, at der er tilstrakkelig
beskyttelsesforanstaltninger pd plads til at sikre, at kundernes rettigheder ikke forringes som folge af en ukorrekt
gengivelse af samtalen mellem parterne. Sddanne sikkerhedsforanstaltninger ber ikke indeholde nogen formodning
om ansvar fra kundens side.

For at give retssikkerhed med hensyn til forpligtelsens omfang er det hensigtsmeassigt at anvende den pa alt udstyr,
selskabet stiller til radighed, eller som investeringsselskabet far tilladelse til at bruge, og at krave, at investerings-
selskabet traffer rimelige foranstaltninger for at sikre, at der ikke bruges privatejet udstyr i forbindelse med
transaktioner. Disse registreringer ber std til rddighed for de kompetente myndigheder under opfyldelsen af
deres tilsynsopgaver og under udferelsen af handhzavelsesforanstaltninger i henhold til dette direktiv, forordning
(EU) nr. 600/2014, forordning (EU) nr. 596/2014 og Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/57/EU (') for at
hjelpe de kompetente myndigheder til at identificere adfeerd, der ikke overholder de retlige rammer for investe-
ringsselskabers aktivitet. Disse registreringer ber ogsa sta til rddighed for investeringsselskaber og kunder for at vise
udviklingen i deres forhold med hensyn til ordrer formidlet af kunder og transaktioner udfert af selskaber. Af disse
grunde ber der i dette direktiv fastsattes principper for en generel ordning for optagelse af telefonsamtaler eller
opbevaring af elektroniske meddelelser vedrerende kundeordrer.

(58) I trdd med Radets konklusioner fra juni 2009 om styrkelse af det finansielle tilsyn pd EU-plan og for at bidrage til
etableringen af et felles regelset for de finansielle markeder i Unionen, medvirke ved den videre udvikling af lige
vilkdr for medlemsstaterne og markedsdeltagerne, styrke investorbeskyttelsen og forbedre tilsyn og handhavelse
har Unionen forpligtet sig til, nir det er relevant, at minimere de skonsbefgjelser, der er til radighed for medlems-
staterne i EU-lovgivningen om finansielle tjenesteydelser. Ud over indferelsen ved dette direktiv af en falles ordning
for optagelse af telefonsamtaler eller opbevaring af elektroniske meddelelser vedrerende kundeordrer ber de
kompetente myndigheders mulighed for at delegere tilsynsopgaver i visse tilfeelde indskreenkes, sledes at skons-
befojelserne i forbindelse med kravene til tilknyttede agenter og indberetning fra filialer begranses.

(59)  Anvendelsen af handelsteknologi har udviklet sig betydeligt i det seneste arti og er nu meget udbredt blandt
markedsdeltagerne. Mange markedsdeltagere anvender nu algoritmisk handel, hvor en computeralgoritme auto-
matisk bestemmer visse aspekter af en ordre med minimal eller ingen menneskelig medvirken. Risikoen ved
algoritmisk handel ber reguleres. Anvendelsen af algoritmer i behandlingen af udferte transaktioner efter handelen
udger imidlertid ikke algoritmisk handel. Et investeringsselskab, der benytter sig af algoritmisk handel som led i en
prisstillelsesstrategi, bor udfere denne prisstillelse kontinuerligt i en narmere specificeret del af markedspladsens
dbningstid. Reguleringsmaessige tekniske standarder ber pracisere, hvad der udger en narmere specificeret del af
markedspladsens dbningstid, ved at sikre, at en sddan narmere specificeret del er betydelig i sammenligning med
den samlede abningstid under hensyntagen til det specifikke markeds likviditet, omfang og art samt det handlede
finansielle instruments karakteristika.

(60)  Investeringsselskaber, der indgar en algoritmisk handel, som forfelger en prisstillelsesstrategi, ber have etableret
tilstraekkelige systemer og kontroller for denne aktivitet. En sddan aktivitet ber forstds pa en made, der er specifik
for dens kontekst og formdl. Definitionen af en sddan aktivitet er derfor uathangig af definitioner, sdsom defini-
tionen af »prisstillelsesstrategier« i Europa-Parlamentets og Ridets forordning (EU) nr. 236/2012 (?).

(61) En sarlig form for algoritmisk handel er algoritmisk hejfrekvenshandel, hvor et handelssystem meget hurtigt
analyserer data eller signaler fra markedet og derefter reagerer pa analysen ved at afgive eller opdatere et stort
antal ordrer pd meget kort tid. Algoritmisk hejfrekvenshandel kan navnlig indeholde elementer som afgivelse,
generering, dirigering og gennemforelse af ordrer, der bestemmes af systemet uden menneskelig medvirken for
hver enkelt handel eller ordre, en kort tidshorisont for oprettelse og afvikling af positioner, en hej daglig
portefoljeomsatning, et hejt forhold mellem ordrer og handler intradag og afslutning af handelsdagen i eller
taet pd neutral position. Algoritmisk hejfrekvenshandel er bla. karakteriseret ved hgje rater af intradagmeddelelser,
der udger ordrer, prisstillelser eller annulleringer. Nér det fastsattes, hvad der udger heje rater af intradagmedde-
lelser, bor der tages hensyn til identiteten af den egentlige ejer bag aktiviteten, observationsperiodens leengde,

(") Europa-Parlamentets og Radets dircktiv 2014/57/EU af 16. april 2014 om strafferetlige sanktioner for markedsmisbrug (direktivet om
markedsmisbrug) (se side 179 i denne EUT).

(%) Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 236/2012 af 14. marts 2012 om short selling og visse aspekter af credit default
swaps (EUT L 86 af 24.3.2012, s. 1).
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sammenligningen med den samlede markedsaktivitet i perioden og den relative koncentration eller fragmentation
af aktivitet. Algoritmisk hejfrekvenshandel foregér typisk ved, at handlerne anvender deres egen kapital til at handle
med, og er som regel, snarere end en egentlig strategi, det forhold, at der anvendes avanceret teknologi til at
gennemfore mere traditionelle strategier som f.eks. prisstillelse eller arbitrage.

(62)  De teknologiske fremskridt har muliggjort hejfrekvenshandel og udvikling af nye forretningsmodeller. Hojfrekvens-
handel lettes gennem samhusning af markedsdeltagernes faciliteter i umiddelbar fysisk narhed af matching-
maskinen pd en markedsplads. For at sikre velordnede og retferdige handelsvilkdr er det vigtigt, at markeds-
pladserne forpligtes til at levere sddanne samhusningstjenester pd et ikke-diskriminerende, retferdigt og gennem-
sigtigt grundlag. Anvendelsen af handelsteknologi har betydet, at investorerne handler hurtigere, i storre omfang og
pa en mere kompleks méade. Teknologien har desuden sat markedsdeltagerne i stand til at give deres kunder direkte
elektronisk adgang til markederne via deres handelsfaciliteter, enten i form af direkte markedsadgang eller spon-
soreret adgang. Handelsteknologien har gavnet markedet og markedsdeltagerne generelt i form af storre deltagelse i
markederne, gget likviditet, mindre spread, mindre kortfristet volatilitet og muligheder for bedre udferelse af ordrer
for kunder. Denne handelsteknologi er dog ogsa forbundet med en rekke potentielle risici sdsom @get risiko for
overbelastning af markedspladsernes systemer pa grund af store mangder ordrer og risikoen for, at algoritmisk
handel genererer dobbelte eller fejlagtige ordrer eller pd anden made fungerer dérligt, sd det skaber forstyrrelser pd
markedet.

Herudover er der en risiko for, at algoritmiske handelssystemer overreagerer pd andre markedsbegivenheder, hvilket
kan forsterke volatiliteten, hvis der i forvejen er et problem pd markedet. Endelig kan algoritmisk handel eller
algoritmisk hejfrekvenshandelsteknikker lige som enhver anden form for handel anvendes til visse former for
adferd, som er forbudt i henhold til forordning (EU) nr. 596/2014. Hejfrekvenshandel kan desuden som folge af
den informationsmassige fordel, den giver hgjfrekvenshandlere, motivere investorer til at handle pd markeds-
pladser, hvor de kan undga kontakt med hgjfrekvenshandlere. Det er hensigtsmeessigt at underlaegge algoritmiske
hejfrekvenshandelsteknikker, der bygger pd visse nermere angivne karakteristika, et sarligt reguleringsmassigt
tilsyn. Selv om der overvejende er tale om strategier, der bygger pd handel for egen regning, ber et sidant
tilsyn ogsd finde anvendelse pa tilfeelde, hvor udferelsen af handelsstrategien er struktureret med henblik pé at
undgd, at udferelsen finder sted for egen regning.

(63) Disse potentielle risici ved eget anvendelse af teknologi kan bedst afhjelpes ved en kombination af foranstaltninger
og specifikke risikokontroller rettet mod selskaber, som benytter sig af algoritmisk handel eller algoritmisk
hejfrekvenshandelsteknik, som giver direkte elektronisk adgang og andre foranstaltninger rettet mod operaterer
af markedspladser, som disse selskaber har adgang til. Med henblik pa at styrke markedets modstandsdygtighed pa
baggrund af teknologiske udviklinger ber disse foranstaltninger afspejle og bygge pé de tekniske retningslinjer, som
blev udstedt af den europeaiske tilsynsmyndighed (Den Europaiske Veardipapir- og Markedstilsynsmyndighed)
(ESMA), oprettet ved Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr.1095/2010 (') i februar 2012 om
systemer og kontrolforanstaltninger i et automatiseret handelsmiljg for handelsplatforme, investeringsselskaber
og kompetente myndigheder (ESMA/2012/122). Det er onskeligt at sikre, at alle selskaber, der udferer algoritmisk
hejfrekvenshandel meddeles tilladelse. En sadan tilladelse skulle sikre, at disse selskaber er omfattet af direktivets
organisatoriske krav og er underlagt passende tilsyn. Enheder, der er godkendt og underlagt tilsyn i henhold til EU-
ret om regulering af finanssektoren og er undtaget fra dette direktiv, men som benytter sig af algoritmisk handel
eller algoritmiske hejfrekvenshandelsteknikker, ber imidlertid ikke skulle have en tilladelse i henhold til dette
direktiv og ber kun omfattes af foranstaltninger og kontrol, der har til formal at behandle de specifikke risici i
forbindelse med disse typer handel. I denne henseende ber ESMA spille en fremtraedende koordineringsmassig
rolle ved at fastleegge passende minimumskursandringer (tick sizes) med henblik pa at sikre velordnede markeder
pa EU-plan.

(64) Bade investeringsselskaber og markedspladser ber serge for, at det ved hjalp af solide foranstaltninger sikres, at
algoritmisk handel eller hgjfrekvenshandelsteknikker ikke skaber forstyrrelser pd markedet og ikke kan misbruges.
Markedspladserne ber desuden sikre, at deres handelssystemer er modstandsdygtige og beheorigt afprovet med
henblik pd at behandle egede ordrestromme eller modstd markedsstress, og at handelen automatisk kan afbrydes
eller begreenses midlertidigt pd markedspladser i tilfelde af pludselige, uventede prisudsving.

(65) Det er ogsd nedvendigt at sikre, at markedspladsernes gebyrstrukturer er gennemsigtige, ikke-diskriminerende og
retferdige, og at de ikke er struktureret sdledes, at de fremmer markedsforstyrrelser. Markedspladserne ber derfor
kunne tilpasse deres gebyrer for annullerede ordrer efter lengden af det tidsrum, i hvilket ordren er blevet

(") Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1095/2010 af 24. november 2010 om oprettelse af en europaisk tilsynsmyn-
dighed (Den Europaiske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed), om @ndring af afgerelse nr. 716/2009/EF og om ophavelse af
Kommissionens atgerelse 2009/77/EF (EUT L 331 af 15.12.2010, s. 84).
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opretholdt, og tilpasse sine gebyrer til hvert enkelt af de finansielle instrumenter, de anvendes pd. Medlemsstaterne
ber endvidere kunne give markedspladserne mulighed for at paleegge hajere gebyrer for afgivelse af ordrer, der
efterfolgende annulleres, eller pd deltagere, der placerer forholdsvis mange annullerede ordrer, samt pa deltagere,
der driver hejfrekvenshandel baseret pa algoritmiske teknikker, med henblik pé at afspejle den ekstra belastning af
systemkapaciteten, uden at dette nedvendigvis er til gavn for andre markedsdeltagere.

(66) Ud over foranstaltninger vedrerende algoritmisk handel og algoritmisk hejfrekvenshandelsteknik ber der indferes
forbud mod, at investeringsselskaber tilbyder deres kunder direkte elektronisk adgang til markederne, nar en sddan
adgang ikke er underlagt passende systemer og kontrolforanstaltninger. Selskaber, der tilbyder en sddan direkte
elektronisk adgang, ber, uanset hvilken form for direkte elektronisk adgang, der er tale om, fortage en vurdering af
og tilsyn med servicebrugernes egnethed og sikre, at anvendelsen af tjenesten er omfattet af risikokontrolfor-
anstaltninger, og at disse selskaber bevarer ansvaret for handel, som deres kunder har indgivet ved at bruge deres
systemer eller deres handelskoder. Enkelthederne i de organisatoriske krav til disse nye former for handel ber
fastleegges naermere i reguleringsmaessige tekniske standarder. Dette ber sikre, at kravene kan @ndres, ndr det er
nedvendigt for at tage hejde for yderligere innovation og udvikling pd omrédet.

(67)  For at sikre effektivt tilsyn og for at give de kompetente myndigheder mulighed for rettidigt at traffe passende
foranstaltninger mod fejlbehaftede eller uredelige algoritmiske strategier er det nedvendigt at merke alle ordrer,
der genereres ved algoritmisk handel. Ved hjlp af markning ber de kompetente myndigheder kunne identificere
og skelne ordrer, der kommer fra forskellige algoritmer, og effektivt rekonstruere og evaluere de strategier, som
algoritmiske handlere anvender. Dette ber mindske risikoen for, at ordrer ikke utvetydigt henfores til en algorit-
misk strategi og handler. Markningen giver de kompetente myndigheder mulighed for at reagere effektivt mod
algoritmiske handelsstrategier, der indebarer misbrug eller en risiko for, at markedet ikke fungerer ordentligt.

(68)  ESMA bor for at sikre, at markedets integritet bevares i lyset af teknologiske udviklinger pé de finansielle markeder,
med jevne mellemrum sege input fra nationale eksperter vedrerende udviklinger relateret til handelsteknologi,
herunder hgjfrekvenshandelsteknologi og nye praksisser, som kan udgere markedsmisbrug, med henblik pa at
identificere og fremme forebyggende strategier og imedegd et sidant misbrug.

(69) 1 gjeblikket opererer en lang reekke markedspladser i Unionen, og nogle af disse handler med identiske finansielle
instrumenter. For at hdndtere potentielle risici for investorernes interesser er det nedvendigt at formalisere og
yderligere koordinere fremgangsmaden i forbindelse med konsekvenserne for handelen pd andre markedspladser,
hvis et investeringsselskab eller en markedsoperator pd en markedsplads beslutter at suspendere eller standse
handelen med et finansielt instrument. Af hensyn til retssikkerheden og en forsvarlig hindtering af interessekon-
flikter ber det i forbindelse med suspension eller fjernelse af finansielle instrumenter fra handelen sikres, at hvis et
investeringsselskab eller en markedsoperater pd en markedsplads standser handelen pé grund af manglende over-
holdelse af deres regler, gor de @vrige investeringsselskaber eller markedsoperaterer det samme, hvis deres kompe-
tente myndigheder beslutter det, medmindre fortsattelse af handelen kan begrundes som folge af ekstraordinzre
omstendigheder. Desuden er det nedvendigt at formalisere og forbedre udvekslingen af oplysninger og
samarbejdet mellem de kompetente myndigheder i forbindelse med suspension og fjernelse af et finansielt instru-
ment fra handelen pd en markedsplads. Disse ordninger ber gennemfores pd en made, der kan forhindre, at
markedspladser benytter information fremsendt i forbindelse med suspension eller fjernelse af et finansielt instru-
ment fra handelen i et kommercielt gjemed.

(70)  Flere investorer er blevet aktive pd de finansielle markeder, hvor de tilbydes et stadigt mere komplekst og vidtrak-
kende saxt tjenesteydelser og instrumenter, hvilket er en udvikling, der gor det nedvendigt at indfere en vis
harmonisering for at give investorerne et hejt beskyttelsesniveau i hele Unionen. Da direktiv 2004/39/EF blev
vedtaget, var det pd grund af investorernes stigende athangighed af personlige anbefalinger nedvendigt at medtage
investeringsradgivning som en investeringsservice, der krever tilladelse og er underlagt sarlige forpligtelser med
hensyn til god forretningsskik. Den fortsatte relevans for kunderne af personlige anbefalinger og tjenesteydelsernes
og instrumenternes stadig storre kompleksitet gor det nedvendigt at skarpe forpligtelserne med hensyn til god
forretningsskik for at styrke investorbeskyttelsen.

(71)  Medlemsstaterne ber sikre, at investeringsselskaber handler i kundens bedste interesse, og at de er i stand til at
efterleve deres forpligtelser i henhold til nervarende direktiv. Investeringsselskaberne bor sdledes forstd egen-
skaberne ved de finansielle instrumenter, de tilbyder eller anbefaler, og fastleegge og ajourfere effektive politikker
og ordninger til identifikation af de kundekategorier, de leverer produkter og tjenesteydelser til. Medlemsstaterne
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ber sikre, at investeringsselskaber, der producerer finansielle instrumenter, sikrer, at sidanne produkter produceres
med henblik pd at opfylde behovene hos en afgreenset malgruppe af slutkunder inden for den relevante kunde-
kategori, at de traffer rimelige foranstaltninger med henblik pé at sikre, at de pagaldende finansielle instrumenter
distribueres til den fastlagte malgruppe, og at identifikationen af malgruppen og deres produkters praestations-
niveau regelmaessigt tages op til revision. Investeringsselskaber, der til deres kunder tilbyder eller anbefaler finansi-
elle instrumenter, som de ikke selv har produceret, bor ligeledes have etableret egnede ordninger til at kunne
indhente og forstd relevante oplysninger vedrerende produktgodkendelsesproceduren, herunder de pégeldende
produkters afgrensede malgruppe og karakteristika. Denne forpligtelse er gwldende, uden af dette bergrer en
vurdering af, om et produkt er hensigtsmaessigt eller passende, som efterfolgende gennemfores af investerings-
selskabet i forbindelse med dets investeringsservice til hver enkelt kunde pa baggrund af vedkommendes personlige
behov, karakteristikker og mal.

For at sikre, at finansielle instrumenter kun tilbydes eller anbefales en kunde, hvis de er i dennes interesse, ber
investeringsselskaber, der tilbyder eller anbefaler produkter, der er produceret af selskaber, der ikke er underlagt de
i dette direktiv fastlagte krav til produktstyring, eller som er produceret af selskaber i tredjelande, ligeledes have
etableret egnede ordninger til at kunne indhente tilstrekkelige oplysninger vedrerende disse finansielle instrumen-
ter.

(72)  For at give investorerne alle relevante oplysninger ber der stilles krav om, at investeringsselskaber, der yder
investeringsradgivning, oplyser om omkostningerne forbundet med og praciserer grundlaget for deres rddgivning,
navnlig hvilke produkter de tager med i betragtning ved personlige anbefalinger til kunder, hvorvidt deres inve-
steringsrddgivning er uafhangig, og hvorvidt de giver kunderne en regelmassig vurdering af de anbefalede
finansielle instrumenters hensigtsmeassighed. Det ber ogsd kreves, at investeringsselskaber forklarer deres
kunder, hvorfor de giver dem de péagealdende rad.

(73)  For yderligere at pracisere regelsattet for investeringsrddgivning og samtidig give investeringsselskaber og kunder
en vis valgfrihed, ber der fastsattes betingelser for leveringen af denne tjenesteydelse, nar selskaberne meddeler
kunderne, at den leveres pd uathengigt grundlag. Nér rddgivningen ydes pd et uathangigt grundlag, ber en
tilstreekkelig vifte af forskellige produktleveranderers produkter vurderes, inden der kan laves en personlig anbe-
faling. Det er ikke nedvendigt, at rddgiveren vurderer investeringsprodukter, der er tilgeengelige pd markedet, fra
alle produktleveranderer eller udstedere, men viften af finansielle instrumenter ber ikke begranses til finansielle
instrumenter, der udstedes eller leveres af enheder, der har nare forbindelser til investeringsselskabet eller andre
juridiske eller gkonomiske forbindelser, som f.eks. en kontraktmassig forbindelse, der er sd tat, at det potentielt
kan udgere en risiko for det uafhangige grundlag for den ydede radgivning.

(74)  For at styrke investorbeskyttelsen og skabe storre klarhed for kunderne om den tjenesteydelse, de modtager, bor
selskaber, der leverer investeringsrddgivning pd uafhengigt grundlag og yder portefoljepleje, endvidere have
indskraenket muligheden for at acceptere eller beholde gebyrer, provisioner eller andre penge- eller naturalieydelser
fra tredjemand, herunder navnlig udstedere eller produktleveranderer. Dette indeberer, at alle gebyrer, provisioner
og andre pengeydelser, der betales eller tilvejebringes af en tredjepart, skal tilbagebetales fuldt ud til kunden hurtigst
muligt efter modtagelsen af sddanne betalinger, og selskabet har ikke lov til at modregne eventuelle betalinger fra
tredjepart i de gebyrer, som kunden skylder selskabet. Kunden skal underrettes pracist og, hvor det er relevant,
regelmaessigt om alle gebyrer, provisioner og ydelser, som selskabet har modtaget i forbindelse med den ydede
investeringsservice og overfert til kunden. Selskaber, der leverer uatheengig rddgivning eller yder portefoljepleje, bor
ligeledes, som en del af deres organisatoriske krav, fastlegge en politik med henblik pa at sikre, at modtagne
betalinger fra tredjepart tildeles og overfares til kunderne. Kun mindre naturalieydelser ber vere tilladt, forudsat at
disse tydeligt oplyses til kunden, at de kan gge kvaliteten af den tjenesteydelse, der leveres, og at de ikke kan anses
for at forringe investeringsselskabernes evne til at handle i kundernes bedste interesse.

(750 Nar der leveres investeringsrddgivning pd uafthengigt grundlag og ydes portefoljepleje, ber gebyrer, provisioner
eller naturalieydelser, der betales eller tilvejebringes af en person pé vegne af kunden, kun accepteres, hvis personen
er vidende om, at sddanne betalinger er blevet gennemfort pd den pageldendes vegne, og belgbets storrelse og
hyppighed er aftalt mellem kunden og investeringsselskabet og ikke fastlagt af en tredjepart. Dette krav ville blive
opfyldt i tilfeelde, hvor en kunde betaler en faktura fra et selskab direkte, eller hvor denne betales af en uathaengig
tredjepart, der ikke har nogen forbindelse til investeringsselskabet for sd vidt angdr den investeringsservice, der er
ydet kunden, og som udelukkende handler efter instruks fra kunden, samt i tilfelde, hvor kunden forhandler et
gebyr for en tjeneste, som ydes af investeringsselskab, og betaler dette gebyr. Dette ville normalt vere tilfeeldet for
revisorer eller advokater, der handler efter klare instrukser fra kunden om betaling, eller hvor en person blot
formidler betalingen.
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(76)  Dette direktiv fastsatter de betingelser og procedurer, medlemsstaterne skal opfylde, ndr de planlagger at stille
yderligere krav. Disse krav kan omfatte forbud mod eller yderligere restriktioner i tilbud eller accept af gebyrer,
provisioner eller andre penge- eller naturalieydelser, der betales af tredjemand eller en person, der handler pé
tredjemands vegne, i forbindelse med leveringen af den péagaldende tjenesteydelse til kunder.

(77)  For yderligere at beskytte forbrugerne ber det ligeledes sikres, at investeringsselskaber ikke honorerer eller vurderer
deres medarbejderes indsats pd en made, der strider mod selskabernes forpligtelse til at handle i kundernes bedste
interesse, f.eks. ved brug af betalinger, salgsmél eller pd andre mader, der inciterer til at anbefale eller sxlge et
bestemt finansielt instrument, hvor et andet produkt bedre kan opfylde kundens behov.

(78)  Hvor der i overensstemmelse med anden EU-ret leveres tilstraekkelige oplysninger vedrerende omkostninger og
tilknyttede gebyrer eller vedrerende de risici, der er forbundet med det finansielle instrument, ber disse oplysninger
betragtes som passende for sd vidt angdr tilvejebringelse af oplysninger til kunder i henhold til dette direktiv.
Imidlertid ber investeringsselskaber eller kreditinstitutter, der distribuerer det pigeldende finansielle instrument,
derudover informere deres kunder om alle andre omkostninger og tilknyttede gebyrer i forbindelse med ydelsen af
investeringsservice i relation til det pagaldende finansielle instrument.

(79)  1lyset af investeringsprodukters kompleksitet og den lgbende fornyelse af deres design er det ogsd vigtigt at sikre,
at medarbejdere, der radgiver om eller salger investeringsprodukter til detailkunder, har den fornedne viden og
kompetence i forhold til de tilbudte produkter. Investeringsselskaberne ber give deres medarbejdere den fornadne
tid og de forngdne ressourcer til at erhverve denne viden og kompetence og til at anvende den i deres betjening af
kunder.

(80) Det er tilladt for investeringsselskaber at yde investeringsservice, som udelukkende bestdr i at udfere kundens
ordrer ogfeller at modtage og formidle disse ordrer, uden at skulle indhente oplysninger om kundens viden og
erfaring for at vurdere, om den tjenesteydelse eller det finansielle instrument, der er tale om, egner sig for
vedkommende. Da disse tjenesteydelser indebaerer en indskrenkning af kundebeskyttelsen ber betingelserne for
deres levering forbedres. Navnlig bor det vere udelukket at kunne levere disse tjenesteydelser sammen med den
accessoriske tjenesteydelse, der bestar i kredit- eller langivning til investorer, siledes at disse kan udfere en trans-
aktion, hvori investeringsselskabet deltager, da dette @ger transaktionens kompleksitet og gor det vanskeligere at
forstd de involverede risici. Desuden ber kriterierne for udvealgelse af de finansielle instrumenter, som disse
tjenesteydelser vedrarer, defineres bedre for at udelukke visse finansielle instrumenter, herunder dem, der omfatter
et derivat eller en struktur, som gor det vanskeligt for kunden at forstd den involverede risiko, aktier i institutter,
som ikke er institutter for kollektiv investering i verdipapirer (UCITS), (institutter for kollektiv investering, som
ikke er UCITS), og strukturerede investeringsinstitutter som omhandlet i artikel 36, stk. 1, andet afsnit, i Kommis-
sionens forordning (EU) nr. 583/2010 ('). Behandlingen af visse UCITS som komplekse produkter ber ikke berore
fremtidig EU-ret til fastleeggelse af omfanget af og de galdende regler for sddanne produkter.

(81)  Krydssalg er en almindelig strategi for udbydere af finansielle detailtjenesteydelser i hele Unionen. Denne salgsform
kan indebzre fordele for detailkunder, men der kan ogsé vare tale om fremgangsméder, som ikke tager tilstrack-
keligt hejde for kundernes interesser. For eksempel kan nogle former for krydssalg, navnlig koblingspraksis, hvor
to eller flere finansielle tjenesteydelser salges samlet i en pakke og mindst én af disse tjenesteydelser ikke foreligger
separat, fordreje konkurrencen og indvirke negativt pd kundemobiliteten og kundernes evne til at foretage infor-
merede valg. Et eksempel pd koblingspraksis kan vere, at der skal dbnes en lobende konto, nér en detailkunde ydes
en investeringsservice. Bundtning, hvor to eller flere finansielle tjenesteydelser salges samlet i en pakke, men ogsd
kan kebes hver for sig, kan ganske vist ogsd virke konkurrencefordrejende og indvirke negativt pa kundemo-
biliteten og kundernes evne til at foretage informerede valg, men denne praksis giver i det mindste kunden en
valgmulighed og er derfor muligvis mindre til hinder for investeringsselskabers efterlevelse af deres forpligtelser i
henhold til dette direktiv. Disse fremgangsmader ber geres til genstand for en omhyggelig vurdering med henblik
pa at fremme konkurrencen og forbrugernes valgmuligheder.

(82)  Nar investeringsselskabet yder investeringsrddgivning, ber det i en skriftlig erklering om hensigtsmassighed angive,
hvordan rddgivningen stemmer overens med detailkundens preaferencer, behov og andre karakteristika. Erkleeringen
ber gives pé et varigt medium, herunder i en elektronisk form. Ansvaret for at foretage egnethedsvurderingen og

(") Kommissionens forordning (EU) nr. 583/2010 af 1. juli 2010 om gennemforelse af Europa-Parlamentets og Rédets direktiv
2009/65/EF for sa vidt angdr central investorinformation og de betingelser, der skal opfyldes, ndr central investorinformation eller
prospektet udleveres pd et andet varigt medium end papir eller via et websted (EUT L 176 af 10.7.2010, s. 1).
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levere en nejagtig egnethedsrapport til kunden ligger hos investeringsselskabet, og der ber tilvejebringes passende
garantier for at sikre, at kunden ikke lider et tab pa grund af en rapport, der prasenterer den personlige anbefaling
pa en ungjagtigt eller uretfeerdig made, herunder hvorfor anbefalingen er passende for kunden og ulemperne ved
den anbefalede fremgangsmade.

(83) Naér et investeringsselskab fastlagger, hvad det vil sige at levere oplysninger i god tid for det tidspunkt, der er
specificeret i dette direktiv, ber det under hensyn til situationens hastende karakter tage kundens behov for
tilstraekkelig tid til at leese og forstd dem, inden der traffes en investeringsafgorelse, i betragtning. En kunde har
sandsynligvis brug for mere tid til at vurdere oplysninger om et komplekst eller ukendt produkt eller tjenesteydelse
eller et produkt eller en tjenesteydelse, som en kunde ikke har nogen erfaring med, end en kunde, der overvejer et
enklere eller mere velkendt produkt eller tjenesteydelse, eller ndr kunden har relevant forudgdende erfaring.

(84) Intet i dette direktiv ber forpligte investeringsselskaber til at give alle kravede oplysninger om investeringsselskabet,
finansielle instrumenter, omkostninger og tilknyttede gebyrer eller om beskyttelse af kunders finansielle instru-
menter eller kunders midler straks og samtidigt, hvis de overholder den generelle forpligtelse til at give relevante
oplysninger i god tid for det tidspunkt, der er specificeret i dette direktiv. Hvis oplysningerne gives til kunden i god
tid inden leveringen af tjenesteydelsen, forpligter intet i dette direktiv selskabet til at give dem enten serskilt eller
ved at indarbejde oplysningerne i en kundeaftale.

(85)  En tjenesteydelse ber betragtes som leveret pd initiativ af en kunde, medmindre kunden anmoder om den som svar
pa en personlig henvendelse fra selskabet eller pd dets vegne til den pdgeldende kunde og denne henvendelse
indeholder en opfordring eller soger at pavirke kunden for sé vidt angdr et bestemt finansielt instrument eller en
bestemt transaktion. En tjenesteydelse kan betragtes som leveret pd kundens initiativ, selv om kunden anmoder om
den pd grundlag af en henvendelse, der soger at fremme eller indeholder et tilbud om finansielle instrumenter pa
en made, som i kraft af sin karakter er generel og henvendst til offentligheden eller en storre gruppe eller kategori af
kunder eller potentielle kunder.

(86)  Et af formalene med direktivet er at beskytte investorerne. Foranstaltningerne til beskyttelse af investorerne ber
tilpasses de forskellige investorkategorier (detailinvestorer, professionelle investorer og modparter). Men for at
styrke regelsattet for levering af tjenesteydelser, uath@ngigt af hvilke kategorier af kunder der er tale om, ber
det preeciseres, at principperne om at handle erligt, redeligt og professionelt og forpligtelsen til at vaere reel, klar og
ikkevildledende gelder i forholdet til alle kunder.

(87)  Kunder tilbydes ofte investeringer, der omfatter forsikringsaftaler, som et muligt alternativ til eller erstatning for
finansielle instrumenter, der er underlagt dette direktiv. For at give detailkunder konsekvent beskyttelse og sikre lige
vilkdr for tilsvarende produkter er det vigtigt, at forsikringsbaserede investeringsprodukter underleegges passende
krav. Dette direktivs krav vedrerende investorbeskyttelse ber derfor finde tilsvarende anvendelse pé investeringer,
som indgdr i forsikringsaftaler, men det vil pa grund af deres forskellige markedsstrukturer og produktkarakteristika
vare mere passende at fastlegge detaljerede krav i den igangvarende revision af direktiv 2002/92/EF end i dette
direktiv. Fremtidig EU-ret, der regulerer forsikringsformidleres og forsikringsselskabers aktiviteter, ber siledes pa
beherig vis sikre en konsekvent lovgivningsmeessig tilgang for sd vidt angdr distributionen af forskellige finansielle
produkter, der opfylder de samme investorbehov og giver anledning til mere eller mindre de samme sporgsmal
vedrgrende investorbeskyttelse. Den europeaiske tilsynsmyndighed (Den Europaiske Tilsynsmyndighed for Forsik-
rings- og Arbejdsmarkedspensionsordninger) (EIOPA«), oprettet ved Europa-Parlamentets og Réddets forordning
(EU) nr. 1094/2010 (') og ESMA ber arbejde sammen om at sikre s stor konsekvens som muligt i standarderne
for forretningsskik for disse investeringsprodukter. Disse nye krav til forsikringsbaserede investeringsprodukter ber
fastleegges i direktiv 2002/92/EF.

(88)  For at harmonisere reglerne vedrerende interessekonflikter, de generelle principper og information til kunder og for
at give medlemsstaterne mulighed for at begranse vederlagene til forsikringsformidlere, bor direktiv 2002/92/EF
@ndres i overensstemmelse hermed.

(") Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 10942010 af 24. november 2010 om oprettelse af en europaisk tilsynsmyn-
dighed (Den Europeiske Tilsynsmyndighed for Forsikrings- og Arbejdsmarkedspensionsordninger), om andring af afgerelse nr. 716/
2009/EF og om ophavelse af Kommissionens afgerelse 2009/79/EF (EUT L 331 af 15.12.2010, s. 48).
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(89)  Forsikringsbaserede investeringsprodukter, som ikke tilbyder investeringsmuligheder og investeringsindskud, som
kun er eksponeret for rentesatser, ber udelukkes fra forordningens anvendelsesomréade. Individuelle pensionspro-
dukter og arbejdsmarkedspensionsprodukter, der har til hovedformal at sikre investorer en pensionsindkomst, ber
udelukkes fra dette direktivs anvendelsesomrade i betragtning af deres karakteristika og malsatninger.

(90)  Uanset princippet om hjemlandstilladelse og hjemlandstilsyn og hjemlandets handhavelse af forpligtelser i forbin-
delse med drift af filialer vil det vaere hensigtsmeassigt, at den kompetente myndighed i vaertslandet fr ansvaret for
at handhave visse forpligtelser fastlagt i dette direktiv, ndr forretninger gennemferes gennem en filial pad det
omrdde, hvor filialen er beliggende, idet denne myndighed er tattest pa filialen og bedre i stand til at afdakke
og gribe ind over for tilsidesattelse af reglerne for filialens drift.

(91)  Det er nedvendigt at palagge investeringsselskaber en effektiv »best execution«forpligtelse for at sikre, at investe-
ringsselskaberne udferer kundeordrer pd de for kunden gunstigste vilkdr. Denne forpligtelse bor galde, nér et
selskab har kontraktlige eller agentmssige forpligtelser over for kunden.

(92) 1 betragtning af at der nu er adgang til et storre udvalg af handelssteder i Unionen, ber rammerne for »best
execution« udvides for detailinvestorer. Teknologiske fremskridt i forhold til at fore tilsyn med »best execution« bor
overvejes i forbindelse med anvendelsen af rammerne for »best execution« i overensstemmelse med artikel 27, stk.
1, andet og tredje afsnit.

(93) For at afgere, hvad der udger »best execution« i forbindelse med udferelsen af ordrer for detailkunder, ber
omkostningerne til udferelsen omfatte investeringsselskabets egne provisioner og gebyrer, som pélaegges
kunden, ndr der er anfert mere end ét handelssystem i selskabets udferelsespolitik, der er i stand til at udfere
en sarlig ordre. I sddanne tilfelde ber der tages hensyn til selskabets egne provisioner og ombkostninger til
udferelsen af ordren gennem hvert af de godkendte handelssystemer for derved at vurdere og sammenligne de
resultater for kunden, der opnds ved at udfere ordren gennem hvert af disse handelssystemer. Det er imidlertid ikke
hensigten at krave, at et selskab skal sammenligne de resultater, dets kunde ville have opndet pd grundlag af dets
egen udferelsespolitik og dets egne provisioner og gebyrer, med de resultater, samme kunde kunne have opnéet via
et andet investeringsselskab pd grundlag af en anden udferelsespolitik eller en anden provisions- og gebyrstruktur.
Det er heller ikke hensigten at krave, at selskabet sammenligner forskellene i dets egne provisioner, som skyldes
forskelle i arten af de tjenester, som selskabet leverer til kunderne.

(94) De bestemmelser i dette direktiv, hvori det fastsattes, at omkostningerne til udferelsen ber omfatte investerings-
selskabets egne provisioner eller gebyrer, som palagges kunden for ydelse af en investeringsservice, ber ikke
anvendes til at afgere, hvilket handelssystem der ber medtages i selskabets udferelsespolitik i medfer af artikel 27,
stk. 5, i dette direktiv.

(95 Det ber anses for urimelig diskriminering mellem handelssystemer, hvis et investeringsselskab strukturerer sin
provision eller opkraver den pa en sddan méide, at det opkraver forskellige provisioner eller spreads af kunderne
for ordreudforelse gennem forskellige handelssystemer, og forskellen ikke afspejler de faktiske forskelle i selskabets
omkostninger ved at udfere ordrer gennem disse handelssystemer.

(96)  For at skerpe de betingelser, der galder for investeringsselskabers forpligtelse til at udfere ordrer pé de for
kunderne gunstigste vilkdr i overensstemmelse med dette direktiv, ber det for finansielle instrumenter, der er
omfattet af handelsforpligtelsen i artikel 23 og 28 i forordning (EU) nr. 600/2014 kraeves, at hver markedsplads og
systematisk internalisator og for andre finansielle instrumenter at hvert handelssted offentligger oplysninger om
kvaliteten af udferelsen af transaktioner pa de enkelte handelssteder.

(97)  De oplysninger, investeringsselskaberne stiller til radighed for deres kunder vedrerende deres udferelsespolitik, er
ofte af generel og standardiseret karakter og giver ikke kunderne mulighed for at forstd, hvordan en ordre udferes,
eller for at efterprove, om selskaberne efterlever deres forpligtelse til at udfere ordrer pa de for kunderne gunstigste
vilkdr. For at styrke investorbeskyttelsen ber principperne vedrerende de oplysninger, investeringsselskaber giver
deres kunder om udferelsespolitikken, praciseres, og selskaberne ber pdleegges en gang om dret og for hver
kategori af finansielle instrumenter at offentliggere de fem vigtigste handelssteder, hvor de har udfert kundeordrer
i det forudgdende ar, og tage hensyn til disse oplysninger og til de oplysninger, som handelsstederne offentligger
om udferelseskvaliteten, i deres strategier vedrerende »best executione.
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(98)  Nar forretningsforholdet etableres med kunden, kan investeringsselskabet bede kunden eller den potentielle kunde
om samtidig at erklere sig indforstiet med ordreudferelsespolitikken og muligheden af at vedkommendes ordrer
udferes uden for en markedsplads.

(99)  Personer, som yder investeringsservice pa flere end et investeringsselskabs vegne, bor betragtes ikke som tilknyttede
agenter, men som investeringsselskaber, hvis de falder ind under definitionen i dette direktiv, med undtagelse af
visse personer der kan vare undtaget.

(100) Dette direktiv ber ikke anfaegte tilknyttede agenters ret til at udeve aktiviteter, der er omfattet af andre direktiver,
og beslegtede aktiviteter, der involverer andre finansielle tjenesteydelser eller produkter end dem, der er omfattet af
dette direktiv, heller ikke selv om aktiviteterne udeves for dele af samme finansielle koncern.

(101) Direktivet bor ikke omfatte betingelserne for at udeve virksomhed uden for investeringsselskabets omrade (der-

salg).

(102) Medlemsstaternes kompetente myndigheder ber ikke registrere en tilknyttet agent eller bar trackke registreringen
tilbage, hvis de aktiviteter, der rent faktisk udeves, klart viser, at den tilknyttede agent har valgt en bestemt
medlemsstats retssystem med henblik pd at unddrage sig strengere normer, som gelder i en anden medlemsstat
pa det omrade, hvor denne agter at udeve eller udever storstedelen af sine aktiviteter.

(103) Ved anvendelsen af dette direktiv ber godkendte modparter anses for at handle som kunder.

(104) Den finansielle krise har vist, at ikke-detailkunders evne til at vurdere risiciene i forbindelse med deres investe-
ringer, er begranset. Det ber slds fast, at reglerne om god forretningsskik skal hdndhaeves for sd vidt angdr de
investorer, der har sterst behov for beskyttelse, men de krav, der galder for forskellige kategorier af kunder, ber
0gsd afstemmes bedre. I den forbindelse ber en rakke oplysnings- og indberetningskrav udvides til ogsd at omfatte
forholdet til godkendte modparter. Der ber navnlig galde relevante krav med hensyn til beskyttelse af kunders
finansielle instrumenter og midler samt oplysning og indberetning vedrerende mere komplekse finansielle instru-
menter og transaktioner. For bedre at kunne klassificere kommuner og andre lokale offentlige myndigheder ber
disse vare klart udelukket fra listen over godkendte modparter og kunder, der anses for at vare professionelle
kunder, samtidig med at disse kunder fortsat skal have mulighed for at anmode om at blive behandlet som
professionelle kunder.

(105) Forpligtelsen til at offentliggare limiterede kundeordrer i forbindelse med transaktioner med godkendte modparter
ber kun finde anvendelse, hvis modparten udtrykkeligt sender en limiteret ordre til et investeringsselskab med
henblik pad udferelse af ordren.

(106) Medlemsstaterne bor sikre retten til beskyttelse af personoplysninger i henhold til Europa-Parlamentets og Réadets
direktiv 95/46/EF (1) og Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2002/58/EF (%), der regulerer behandlingen af
personoplysninger i forbindelse med anvendelsen af dette direktiv. ESMA’s handtering af personoplysninger i
forbindelse med anvendelsen af dette direktiv er underlagt Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EF)
nr. 45/2001 (3).

(107) Alle investeringsselskaber ber have samme mulighed for at blive medlem af eller have adgang til regulerede
markeder i hele Unionen. Uanset hvordan transaktionerne finder sted i medlemsstaterne, skal de tekniske og
juridiske begraensninger i adgangen til regulerede markeder afskaffes.

() Europa-Parlamentets og Radets direktiv 95/46/EF af 24. oktober 1995 om beskyttelse af fysiske personer i forbindelse med
behandling af personoplysninger og om fri udveksling af sddanne oplysninger (EFT L 281 af 23.11.1995, s. 31).

(%) Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2002/58/EF af 12. juli 2002 om behandling af personoplysninger og beskyttelse af privat-
livets fred i den elektroniske kommunikationssektor (direktiv om databeskyttelse inden for elektronisk kommunikation) (EFT L 201 af
31.7.2002, s. 37).

(’) Europa-Parlamentets og Radets forordning (EF) nr. 45/2001 af 18. december 2000 om beskyttelse af fysiske personer i forbindelse
med behandling af personoplysninger i feellesskabsinstitutionerne og -organerne og om fri udveksling af sddanne oplysninger (EFT L 8
af 12.1.2001, s. 1).
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(108) For lettere at gore afviklingen af granseoverskridende transaktioner endelige ber investeringsselskaber have adgang
til clearing- og afviklingssystemerne i hele Unionen, uanset om transaktionerne er gennemfert over regulerede
markeder i den pdgzldende medlemsstat. Der ber stilles krav om, at investeringsselskaber, som gnsker at deltage
direkte i andre medlemsstaters afviklingssystemer, bor opfylde de relevante driftsmaessige og kommercielle krav til
medlemskab og overholde forsigtighedsforanstaltninger for at bevare gnidningsfri og velfungerende finansielle
markeder.

(109) Tredjelandsselskabers levering af tjenesteydelser i Unionen er underlagt nationale ordninger og krav. Selskaber, der
er meddelt tilladelse efter disse ordninger, er ikke omfattet af den frie udveksling af tjenesteydelser og heller ikke af
etableringsretten i andre medlemsstater end den, hvor de er etableret. Finder en medlemsstat, at tredjelandsselskabet
ved at oprette en filial kan opna et passende beskyttelsesniveau for sine detailkunder, herunder detailkunder, der
har ensket at blive behandlet som professionelle kunder, er det siledes hensigtsmassigt at indfere et faelles regelsat
pa EU-plan med minimumsregler for sd vidt angar de krav, der gelder for sddanne filialer, og under hensyntagen til
princippet om, at tredjelandsselskaber ikke ber modtage en gunstigere behandling end den, der gives EU-selskaber.

(110) Medlemsstaterne ber i forbindelse med gennemforelsen af bestemmelserne i dette direktiv tage beharigt hensyn til
anbefalingerne fra Den Finansielle Aktionsgruppe (FATF) vedrerende jurisdiktioner, der har strategiske mangler for
sd vidt angdr hvidvaskning af penge og bekampelse af finansiering af terrorisme, og hvor der gelder modfor-
anstaltninger, og jurisdiktioner med strategiske mangler for s& vidt angar hvidvaskning af penge og bekeempelse af
finansiering af terrorisme, der ikke har gjort tilstrackkelige fremskridt med hensyn til at lgse disse mangler, eller der
ikke har forpligtet sig til en handlingsplan udarbejdet i samarbejde med FATF til at afhjelpe manglerne.

(111) Dette direktivs bestemmelse om regulering af tredjelandsselskabers levering af investeringsservice eller -aktiviteter i
Unionen ber ikke anfagte muligheden for, at personer, der er etableret i Unionen, kan modtage investeringsservice
fra et tredjelandsselskab udelukkende pa eget initiativ. Nér et tredjelandsselskab leverer tjenesteydelser pd udeluk-
kende eget initiativ af en person, der er etableret i Unionen, ber disse tjenesteydelser ikke anses for at vaere leveret
pa Unionens omréade. Nar et tredjelandsselskab opseger kunder eller potentielle kunder i Unionen eller markeds-
forer investeringsservice eller -aktiviteter sammen med accessoriske tjenesteydelser i Unionen, ber det ikke anses
for at vaere en tjenesteydelse, som leveres udelukkende pd kundens eget initiativ.

(112) Tilladelsen til at drive et reguleret marked ber omfatte alle aktiviteter, som har direkte forbindelse med offentlig-
gorelse, behandling, udferelse, bekraftelse og indberetning af ordrer fra det tidspunkt, hvor ordrerne modtages af
det regulerede marked, til det tidspunkt, hvor de formidles med henblik péd endelig afvikling, og alle aktiviteter med
relation til finansielle instrumenters optagelse til handel. Tilladelsen ber tillige omfatte transaktioner, som gennem
prisstillere, der er udpeget af det regulerede marked, gennemfores i henhold til det regulerede markeds systemer og
i overensstemmelse med dette systems regler. Ikke alle transaktioner, der indgds af medlemmer eller deltagere pa
det regulerede marked, i en MHF eller en OHF, anses for at vare indgdet inden for det regulerede markeds,
MHFens eller OHFens systemer. Transaktioner, som medlemmer eller deltagere indgdr pd bilateral basis, og som
ikke opfylder alle de forpligtelser, der galder for et reguleret marked, en MHF eller en OHF i henhold til dette
direktiv, ber anses som transaktioner, der indgds uden for et reguleret marked, en MHF eller en OHF, ved
anvendelsen af definitionen pd en systematisk internalisator (systematic internaliser). I sidanne tilfeelde ber inve-
steringsselskaber forpligtes til at offentliggare bindende prisstillelser, hvis betingelserne i dette direktiv og i forord-
ning (EU) nr. 600/2014 er opfyldt.

(113) Investeringsselskaber, der benytter sig af algoritmisk handel som led i en prisstillelsesstrategi, ber i betragtning af
betydningen af frembringelse af likviditet for de finansielle markeders effektive og ordnede funktion indgé skriftlige
aftaler med markedspladser, der praciserer deres forpligtelser med hensyn til at tilfere markedet likviditet.

(114) Intet i dette direktiv ber krave, at de kompetente myndigheder godkender eller behandler indholdet af den
skriftlige aftale mellem det regulerede marked og investeringsselskabet, der er pakrevet pd grund af deltagelsen
i prisstillelsesordningen. Det forhindrer dem dog heller ikke i at gore det, for sd vidt som en sidan godkendelse
eller behandling alene bygger péd de regulerede markeders overholdelse af deres forpligtelser i henhold til artikel 48.
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(115) Leveringen af tjenesteydelser vedrerende centrale markedsdata, som er afgerende for, at brugerne i givet fald kan
danne sig et overblik over handelsaktiviteten pd EU-finansmarkederne, og for, at de kompetente myndigheder kan
modtage precise og fuldsteendige oplysninger om relevante transaktioner, ber vere underlagt krav om tilladelse og
regulering for at sikre den nedvendige kvalitet.

(116) Indferelsen af godkendte offentliggerelsesordninger (APA-ordninger) forventes at forbedre kvaliteten af de handels-
gennemsigtighedsoplysninger, som offentliggares i OTC-regi, og bidrage betydeligt til at sikre, at disse data
offentliggeres pd en made, der letter konsolideringen med data offentliggjort af markedspladser.

(117) Da der nu er indfert en markedsstruktur, som giver mulighed for konkurrence mellem forskellige markedspladser,
er det vigtigt, at der snarest muligt indferes et effektivt og omfattende system for konsolideret lobende handels-
information (consolidated tape). Indferelsen af en kommerciel losning vedrerende konsolideret lobende handels-
information for aktier og aktielignende finansielle instrumenter forventes at bidrage til et mere integreret europaisk
marked og gere det nemmere for markedsdeltagerne at fd adgang til en konsolideret oversigt over de handels-
gennemsigtighedsoplysninger, der er til rddighed. Den pétaenkte lasning er baseret pd, at der meddeles tilladelse til
leverandgrer, som arbejder efter forud fastsatte og tilsynsunderlagte parametre, der konkurrerer med hinanden, si
der kan leveres teknisk meget avancerede, innovative lgsninger, som i sterst muligt omfang kommer markedet til
gode og sikrer, at der leveres konsistente og nejagtige markedsdata. Ved at krave, at alle leveranderer af konso-
lideret lobende handelsinformation skal konsolidere alle APA-oplysninger, sikres det, at konkurrencen kommer til
at dreje sig om kvaliteten af den service, kunderne modtager, frem for om bredden af de omfattede oplysninger.
Ikke desto mindre ber der allerede nu traffes foranstaltninger med henblik pd at etablere konsolideret lgbende
handelsinformation ved offentligt udbud, hvis den planlagte mekanisme ikke forer til rettidig levering af et effektivt
og omfattende system for konsolideret lobende handelsinformation for aktier og aktielignende finansielle instru-
menter.

(118) Da det anses for svarere at udarbejde konsolideret lobende handelsinformation for andre finansielle instrumenter
end aktieinstrumenter, end for finansielle instrumenter, som er aktieinstrumenter, ber udbydere have mulighed for
at opnd erfaring med sidstnavnte, inden de udarbejder den. For at lette den korrekte udarbejdelse af konsolideret
lgbende handelsinformation for andre finansielle instrumenter end aktieinstrumenter, ber der derfor fastsattes en
leengere frist for anvendelsen af de nationale foranstaltninger til gennemforelse af den pégealdende bestemmelse.
Ikke desto mindre ber der allerede nu traffes foranstaltninger med henblik pd at etablere konsolideret lobende
handelsinformation ved offentligt udbud, hvis den planlagte mekanisme ikke forer til rettidig levering af et effektivt
og omfattende system for konsolideret lobende handelsinformation for andre finansielle instrumenter end aktie-
instrumenter.

(119) Ved fastsxttelsen, for sd vidt angar andre finansielle instrumenter end aktieinstrumenter, af markedspladser og
APA-ordninger, som det er ngdvendigt at medtage i efterhandelsoplysningerne, der skal spredes af udbydere af
konsolideret lobende handelsinformation, ber EMSA sikre, at malet med oprettelsen af et integreret EU- marked for
disse finansielle instrumenter nds, og sikre ikkediskriminatorisk behandling af APA-ordninger og markedspladser.

(120) Der ber i EU-ret vedrerende kapitalgrundlagskrav fastsettes minimumskapitalkrav, som regulerede markeder skal
opfylde for at fa tilladelse, og der ber i den forbindelse tages hensyn til den sarlige form for risici forbundet med
sddanne markeder.

(121) Et reguleret markeds operaterer bor ogsd kunne drive en MHF eller en OHF i overensstemmelse med de relevante
bestemmelser i dette direktiv.

(122) Dette direktivs bestemmelser om finansielle instrumenters optagelse til handel i henhold til de af det regulerede
marked hdndhavede regler ber ikke berere anvendelsen af Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2001/34/EF
af (') og Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2003/71/EF (). Et reguleret marked ber ikke forhindres i at stille
strengere krav til udstederne af finansielle instrumenter, som det regulerede marked patenker at optage til handel,
end dem, der stilles i medfer af dette direktiv.

() Europa-Parlamentets og Ridets direktiv 2001/34/EF af 28. maj 2001 vedrerende betingelserne for verdipapirers optagelse til officiel
notering pd en fondsbers samt oplysninger, der skal offentliggeres om disse verdipapirer (EFT L 184 af 6.7.2001, s. 1).

(%) Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2003/71/EF af 4. november 2003 om det prospekt, der skal offentliggeres, nir veerdipapirer
udbydes til offentligheden eller optages til handel (EUT L 345 af 31.12.2003, s. 64).
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(123) Medlemsstaterne ber kunne udpege forskellige kompetente myndigheder til at hdndhave direktivets vidtraekkende
forpligtelser. Disse myndigheder ber vare offentlige myndigheder, hvilket sikrer myndighedernes uathaengighed af
gkonomiske aktgrer og forhindrer interessekonflikter. I overensstemmelse med national lovgivning ber medlems-
staterne sikre passende finansiering af den kompetente myndighed. Udpegningen af offentlige myndigheder ber
ikke udelukke uddelegering under den kompetente myndigheds ansvar.

(124) For at sikre, at kommunikationen mellem de kompetente myndigheder om suspensioner, fjernelser, afbrydelser,
ureglementerede handelsvilkdr og omstendigheder, som kan vaere tegn pd markedsmisbrug, sker pad en effektiv og
rettidig méde, er der behov for en effektiv kommunikations- og koordinationsproces mellem de nationale kompe-
tente myndigheder, hvilket vil ske gennem ordninger udarbejdet af ESMA.

(125) P& G20-topmedet i Pittsburgh den 25. september 2009 blev man enige om at forbedre finans- og ravaremarke-
dernes regulering, virkemade og gennemsigtighed med henblik pé at imedega révareprisernes overdrevne volatilitet.
I Kommissionens meddelelse af 28. oktober 2009 om en bedre fungerende fodevareforsyningskade i Europa og
Kommissionens meddelelse af 2. februar 2011 om imedegdelse af udfordringerne pd ravaremarkederne og med
hensyn til rdstoffer beskrives en rakke foranstaltninger, der bor traffes som led i revisionen af direktiv 2004/39/EF.
[ september 2011 offentliggjorde Den Internationale Borstilsynsorganisation en raekke principper for regulering af
og tilsyn med rdvarederivatmarkeder. Disse principper blev tiltradt pd G20-topmedet i Cannes den 4. november
2011, hvor man opfordrede til at udstyre markedsregulatorer med formelle befojelser inden for positionsforvalt-
ning, herunder befgjelser til at opstille forudgdende positionslofter i relevant omfang.

(126) De befgjelser, der er tillagt de kompetente myndigheder, ber suppleres af udtrykkelige befgjelser til at indhente
oplysninger hos en hvilken som helst person vedrerende storrelsen af og formélet med en position i derivataftaler,
der vedrerer révarer, og til at anmode den pédgeldende om at tage skridt til at reducere storrelsen af positionen i
derivataftalerne.

(127) Der er behov for en harmoniseret ordning for positionslofter for at sikre stgrre koordinering og ensartethed i
anvendelsen af G20-aftalen, navnlig for kontrakter, der handles i hele Unionen. De kompetente myndigheder bor
derfor tillegges udtrykkelige befgjelser til pa grundlag af en af ESMA fastlagt metode at fastsatte lofter for de
positioner, som en person til enhver tid kan besidde, pd samlet koncernniveau, i en derivataftale vedrorende en
ravare med henblik pd at forebygge markedsmisbrug, herunder ved at sxtte sig pd markedet (»cornering the
market«), og stotte korrekte prisdannelses- og afviklingsbetingelser, herunder forebyggelse af markedsforvridende
positioner. Sadanne lofter ber fremme integriteten af markedet for derivatet og den underliggende rdvare med
forbehold af prisfastsattelsen pd markedet for den underliggende rdvare og ber ikke gealde for positioner, der
objektivt set begranser de risici, som er direkte knyttet til forretningsmeessige aktiviteter vedrerende rdvaren. Der
ber ligeledes foretages en pracisering af sondringen mellem spotkontrakter for ravarer og rdvarederivataftaler. For
at opnd den harmoniserede ordning er det ligeledes hensigtsmaessigt, at ESMA overviger gennemforelsen af
positionslofterne, og at de kompetente myndigheder ivarksatter samarbejdsordninger, herunder indbyrdes udveks-
ling af relevante data, og ger det muligt at overvige og hindhave disse lofter.

(128) Alle markedspladser, der tilbyder handel med révarederivater, bor indfere passende positionsforvaltningskontrol,
der omfatter de nedvendige befgjelser til som minimum at overvige og fd adgang til oplysninger om rdvarede-
rivatpositioner, krave, at sddanne positioner reduceres eller bringes til opher, og stille krav om, at der bringes
likviditet tilbage til markedet for at afbede virkningerne af en stor og dominerende position. ESMA ber offent-
liggore og ajourfere en liste i resuméform over samtlige galdende positionslofter og al galdende positionsfor-
valtningskontrol. Disse begransninger og ordninger ber anvendes pd en ensartet mide og tage hensyn til det
pagaldende markeds sarlige karakteristika. Hvordan de galder, ber, ligesom de relevante kvantitative teerskler, der
udger begrensningerne, eller som kan udlgse andre forpligtelser, vaere klart defineret.

(129) Markedspladser ber offentliggere en samlet ugentlig oversigt over de positioner, der besiddes af de forskellige
kategorier af personer for de forskellige ravarederivater, emissionskvoter og derivater deraf, som handles pa deres
platforme. En fuldstendig, detaljeret oversigt over de positioner, som besiddes af alle personer, ber stilles til
radighed for den kompetente myndighed mindst én gang dagligt. En rapporteringsordning i henhold til dette
direktiv ber i relevant omfang tage hensyn til de rapporteringskrav, som i forvejen er fastlagt i artikel 8 i
forordning (EU) nr. 1227/2011.
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(130) Selv om den metode, der anvendes til beregning af positionslofter, ikke ber skabe hindringer for udviklingen af nye
ravarederivater, bar ESMA ved fastsattelsen af beregningsmetoden sikre, at udviklingen af nye rdvarederivater ikke
kan anvendes til at omgd ordningen for positionslofter.

(131) Der ber fastsattes positionslofter for hver enkelt ravarederivataftale. For at undgd, at ordningen for positionslofter
omgds via den lobende udvikling af de nye ravarederivatkontrakter, bor ESMA sikre, at beregningsmetoden
forebygger enhver omgdelse ved at tage hensyn til det samlede antal dbne positioner i andre ravarederivater
med samme underliggende révare.

(132) Det er pnskeligt at lette smd og mellemstore virksomheders (SMV'er) adgang til kapital og at fremme den videre
udvikling af specialiserede markeder, der tager hensyn til smd og mellemstore udstederes behov. Disse markeder,
der som regel drives som MHFer i henhold til dette direktiv, betegnes almindeligvis som SMV-vakstmarkeder eller
vaekstmarkeder. Oprettelsen inden for MHF-kategorien af en ny underkategori for SMV-vakstmarkeder og disse
markeders registrering forventes at @ge deres synlighed og hejne deres profil samt at bidrage til udviklingen af
feelles reguleringsstandarder i Unionen for disse markeder. Opmarksomheden ber rettes mod, hvordan fremtidig
lovgivning yderligere ber fremme anvendelsen af dette marked, sledes at det bliver attraktivt for investorer, og
mindske den administrative byrde samt give SMV’er yderligere incitamenter til at komme ind péd kapitalmarkeder
gennem SMV-vakstmarkeder.

(133) Kravene til denne nye kategori af markeder skal veare tilstrackkeligt fleksible for at kunne tage hejde for hele den
vifte af succesrige markedsmodeller, der findes i hele Europa. De skal ogsd skabe den rette balance mellem
opretholdelsen af hgje investorbeskyttelsesniveauer, som er nedvendige for at fremme investorernes tillid til
udstederne pd disse markeder, og reduktionen af unedvendige administrative byrder for disse udstedere. Det
foreslds, at yderligere detaljer vedrerende kravene til SMV-vakstmarkeder, f.cks. vedrerende kriterierne for
optagelse til handel pé et sddant marked, beskrives narmere i delegerede retsakter eller tekniske standarder.

(134) Da det er vigtigt ikke at pavirke eksisterende succesrige markeder negativt, bor operaterer af markeder rettet mod
sma og mellemstore udstedere have mulighed for at valge at fortsatte driften af et sddan marked efter kravene i
dette direktiv uden at sege om registrering som et SMV-vakstmarked. En udsteder, der er en SMV, bor ikke veere
forpligtet til soge om at fa sine finansielle instrumenter optaget til handel pa et SMV-vakstmarked.

(135) For at denne nye markedskategori kan komme SMV'er til gode, ber mindst 50 % af udstederne, hvis finansielle
instrumenter handles pd et SMV-vakstmarked, veere SMV’er. Denne vurdering ber foretages pa drlig basis. Kriteriet
om 50 % ber gennemfores pd en fleksibel made. Det forhold, at markedet midlertidigt ikke opfylder dette
kriterium, ber ikke betyde, at markedspladsen omgdende skal slettes fra registret eller nagtes registrering som
et SMV-vackstmarked, hvis det har en rimelig udsigt til at opfylde kriteriet om 50 % fra det efterfolgende &r. Hvad
angdr vurderingen af, hvorvidt en udsteder er en SMV-virksomhed, ber den foretages pa grundlag af markeds-
vardien i de foregdende tre kalenderar. Dette burde sikre en mere glidende overgang for disse udstedere fra de
specialiserede markeder til de store markeder.

(136) Eventuelle fortrolige oplysninger, som kontaktpunktet i en medlemsstat modtager gennem kontaktpunktet i en
anden medlemsstat, ber ikke betragtes som rent nationale oplysninger.

(137) Det er nedvendigt at gore de kompetente myndigheders befgjelser mere ensartede for at bane vej for, at bestem-
melserne hindhaves med lige stor styrke i hele det integrerede finansielle marked. Et falles sat af mindstebefgjelser
kombineret med de ngdvendige ressourcer ber sikre tilsynets effektivitet. I dette direktiv ber der derfor fastsattes et
set minimumsbefgjelser vedrorende tilsyn og undersggelse, som medlemsstaternes kompetente myndigheder ber
tillegges i overensstemmelse med national ret. Disse befojelser ber, ndr den nationale ret kraver det, udeves ved
begaring til de kompetente retslige myndigheder. De kompetente myndigheder ber, ndr de udever deres befojelser
i henhold til dette direktiv, handle objektivt og upartisk og fortsat treeffe deres beslutninger selvstaendigt.

(138) Selv om dette direktiv specificerer et st minimumsbefgjelser, som kompetente myndigheder ber have, skal disse
befojelser udeves inden for et komplet system af national lovgivning, som sikrer respekten for grundleggende
rettigheder, herunder retten til privatlivets fred. Medlemsstaterne ber med henblik pad udevelsen af disse befgjelser,
som kan udmente sig i alvorlige indgreb i retten til respekt for privat- og familieliv, hjemmet og kommunikation,
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have passende og effektive beskyttelsesmekanismer mod misbrug, for eksempel, hvor det er relevant, hvad angér
tilstraekkelig forudgdende tilladelse fra en medlemsstats retslige myndigheder. Medlemsstaterne ber give mulighed
for, at kompetente myndigheder kan udeve sddanne indgribende befgjelser i det omfang, det er nedvendigt for en
ordentlig undersogelse af alvorlige sager, hvor der ikke findes tilsvarende midler til at reelt at opnd samme resultat.

(139) Ingen foranstaltninger, der traffes af en kompetent myndighed eller ESMA under udevelsen af deres hverv, ber
hverken direkte eller indirekte diskriminere mod nogen medlemsstat eller gruppe af medlemsstater som et handels-
sted for levering af investeringsservice og -aktiviteter i en hvilken som helst valuta.

(140) T betragtning af den store betydning og markedsandel, en rakke MHFer har fdet, ber det sikres, at der indferes
passende samarbejdsordninger mellem MHFens kompetente myndighed og den kompetente myndighed i det land,
hvor MHFen leverer tjenesteydelser. For at foregribe en eventuel tilsvarende udvikling ber dette udvides til ogsa at
omfatte OHFer.

(141) For at sikre, at investeringsselskaber, markedsoperaterer, der har tilladelse til at drive en MHF eller OHF, regulerede
markeder, APA’er, CTP'er eller godkendte indberetningsmekanismer (approved reporting mechanisms — ARM'er),
de personer, der faktisk varetager den daglige ledelse, samt medlemmerne af investeringsselskabernes og de
regulerede markeders ledelsesorganer overholder bestemmelserne i dette direktiv og i forordning (EU) nr.
600/2014, og at de behandles ens i hele Den Europaziske Union, ber medlemsstaterne indfere sanktioner og
foranstaltninger, som er effektive, stdr i rimeligt forhold til overtreedelsen og er afskrakkende. Administrative
sanktioner og foranstaltninger, som medlemsstaterne har fastlagt, bor opfylde en reekke vaesentlige krav vedrerende
adressaterne, de kriterier, der skal tages hensyn til ved anvendelsen af en sanktion eller foranstaltning, offentlig-
gorelsen af sanktioner og foranstaltninger, de vigtigste sanktionsbefgjelser og sterrelsen af de administrative bader.

(142) Navnlig ber de kompetente myndigheder have befgjelse til at pilaegge beder, der er tilstraekkeligt store til at opveje
de fordele, der kan forventes opndet, og veare afskrakkende selv for storre institutter og deres ledere.

(143) Det er ligeledes nedvendigt for de kompetente myndigheder i overensstemmelse med national ret og charteret at
have mulighed for at fi adgang til fysiske og juridiske personers lokaler. Adgang til sddanne lokaler er nedvendig,
ndr der er begrundet mistanke om, at der kan findes dokumenter og andre oplysninger med tilknytning til
undersggelsens genstand, og at de kan vaere af relevans som bevis for overtraedelse af dette direktiv eller forordning
(EU) nr. 600/2014. Desuden er adgang til sddanne lokaler nedvendig, nar den person, over for hvem der er
anmodet om oplysninger, undlader at efterkomme anmodningen, eller ndr der er rimelig grund til at formode, at
en anmodning, sifremt den blev fremsat, ikke ville blive efterkommet, eller at dokumenter eller oplysninger, som
kravet om oplysninger vedrerer, ville blive fjernet, forvansket eller tilintetgjort. Hvis der er behov for en forhand-
stilladelse fra en retslig myndighed i den pdgaldende medlemsstat i henhold til national ret, bar denne befojelse
anvendes til at fd adgang til lokaler forst efter, at den pagaldende forhdndstilladelse er indhentet fra en domstol.

(144) Eksisterende optagelser af telefonsamtaler og datatrafik fra investeringsselskaber, der gennemfarer og dokumenterer
gennemforelsen af transaktioner samt eksisterende registreringer af telefon- og datatrafik fra telekommunikations-
operatgrer udger yderst vigtigt og undertiden det eneste bevismateriale, der kan afslore og bevise markedsmisbrug
samt efterprove, om selskaber efterlever krav om investorbeskyttelse og andre krav, der er fastsat i dette direktiv
eller i forordning (EU) nr. 600/2014. De kompetente myndigheder ber derfor kunne krave at fa udleveret
eksisterende optagelser af telefonsamtaler, elektronisk kommunikation og datatrafik fra et investeringsselskab
eller kreditinstitut. Det er nedvendigt at have adgang til registreringer af datatrafik og optagelser af telefonsamtaler
for at kunne afslare og sanktionere markedsmisbrug eller overtradelser af de krav, der er fastsat i dette direktiv
eller i forordning (EU) nr. 600/2014.

For at indfere lige vilkdr i Unionen hvad angdr adgangen til de registreringer af telefontrafik og eksisterende
datatrafik, der opbevares af telekommunikationsoperatorer, eller de eksisterende registreringer af telefonsamtaler og
datatrafik, der opbevares af et investeringsselskab, ber de kompetente myndigheder i overensstemmelse med
national ret kunne krave at fd udleveret eksisterende registreringer af telefon- og datatrafik, der opbevares af
telekommunikationsoperaterer, i den udstreekning dette er tilladt i henhold til national ret, og de eksisterende
optagelser af telefonsamtaler og datatrafik, som opbevares af et investeringsselskab, i tilfalde hvor der er begrundet
mistanke om, at registreringerne vedrgrende genstanden for kontrollen eller undersegelsen kan vere relevante for
at bevise adferd, der er forbudt i henhold til forordning (EU) nr. 596/2014 eller overtraedelser af de krav, der er
fastsat i dette direktiv eller i forordning (EU) nr. 600/2014. Adgangen til de registreringer over telefon- og
datatrafik, der opbevares af en telekommunikationsoperater, ber ikke omfatte indholdet af talekommunikation
via telefon.
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(145) Af hensyn til en ensartet anvendelse af sanktioner i hele Unionen ber medlemsstaterne pélaegges at sikre, at de
kompetente myndigheder ved valget af arten af administrative sanktioner eller foranstaltninger og fastsattelse af
storrelsen af de administrative beder tager hejde for alle relevante omstandigheder.

(146) For at sikre, at de afgorelser, der treffes af de kompetente myndigheder, har afskraekkende virkning pd den brede
offentlighed, ber de normalt offentliggeres. Offentliggorelsen af afgerelser er ligeledes et vigtigt redskab for de
kompetente myndigheder til at informere markedsdeltagerne om, hvilken adfeerd der betragtes som en overtradelse
af dette direktiv, og til at fremme god adferd blandt markedsdeltagerne. Hvis en sddan offentliggerelse medforer
uforholdsmaeessigt stor skade for de involverede personer, bringer de finansielle markeders stabilitet eller en
igangvarende undersegelse i fare, ber den kompetente myndighed offentliggere sanktionerne og foranstaltningerne
anonymt pd en made, som er i overensstemmelse med national ret, eller udsatte offentliggarelsen.

De kompetente myndigheder ber have mulighed for ikke at offentliggere sanktioner, hvis en anonym eller udsat
offentliggorelse anses for at vere utilstrekkelig til at sikre, at de finansielle markeders stabilitet ikke bringes i fare.
De kompetente myndigheder ber ikke vaere forpligtet til at offentliggere foranstaltninger, der anses for at vare af
mindre vasentlig karakter og hvis offentliggerelse ikke ville std mal med hensigten. Det er hensigtsmessigt at
indfere en mekanisme til at rapportere uoffentliggjorte sanktioner til ESMA, séledes at de kompetente myndigheder
kan tage dem i betragtning i deres lgbende tilsyn. Dette direktiv stiller ikke krav om, men ber ikke forhindre
offentliggorelsen af strafferetlige sanktioner, der paleegges for overtraedelser af dette direktiv eller af forordning (EU)
nr. 600/2014.

(147) For at kunne afdakke potentielle overtraedelser bor de kompetente myndigheder have de nedvendige undersogel-
sesbefojelser og ber fastlegge effektive og pélidelige mekanismer, der tilskynder til at indberette potentielle eller
faktiske overtraedelser, herunder ved at beskytte medarbejdere, der indberetter overtradelser, som er begdet inden
for deres egen virksomhed. Disse mekanismer ber ikke vare til hinder for passende beskyttelse af personer, som er
tiltalt. Der ber indferes hensigtsmaessige procedurer for at sikre tilstraekkelig beskyttelse af en tiltalt, navnlig med
hensyn til retten til beskyttelse af dennes personoplysninger og procedurer, der sikrer den tiltalte retten til at
forsvare sig og blive hert, inden der traffes en afgerelse, og til effektivt at paklage en for vedkommende ugunstig
afgorelse til en domstol.

(148) Dette direktiv ber foreskrive bade sanktioner og foranstaltninger for at kunne omfatte alle skridt, der indledes efter
en overtredelse, og som skal forhindre yderligere overtradelser, uanset om de i henhold til national lovgivning
betragtes som sanktioner eller som foranstaltninger.

(149) Dette direktiv ber ikke berere medlemsstaternes retsforskrifter vedrerende strafferetlige sanktioner.

(150) Selv om intet forhindrer medlemsstaterne i at fastsatte bestemmelser om administrative og strafferetlige sanktioner
for samme overtredelser, bor det ikke kraves, at medlemsstaterne skal fastsatte bestemmelser om administrative
sanktioner for overtredelser af dette direktiv eller forordning (EU) nr. 600/2014, der er underlagt national
straffelovgivning. I overensstemmelse med national lovgivning er medlemsstaterne ikke forpligtet til at palegge
bdde administrative og strafferetlige sanktioner for den samme overtraedelse, men de ber have mulighed for at gore
det, hvis deres nationale lovgivning tillader det. Opretholdelsen af strafferetlige sanktioner i stedet for admini-
strative sanktioner for overtraedelser af dette direktiv eller af forordning (EU) nr. 600/2014 ber dog ikke begranse
eller pd andre mader pavirke de kompetente myndigheders mulighed for at samarbejde med og rettidigt f adgang
til og udveksle oplysninger med kompetente myndigheder i andre medlemsstater i forbindelse med gennemforelsen
af dette direktiv eller af forordning (EU) nr. 600/2014, heller ikke efter at de pagaldende overtradelser er henvist
til de kompetente retslige myndigheder med henblik pa strafferetlig forfolgelse.

(151) Med henblik pa kundebeskyttelse og uden at det bergrer kunders ret til at indbringe deres sag for domstolene, bor
medlemsstaterne sikre, at offentlige eller private organer til bileeggelse af udenretslige tvister indgér i et samarbejde
med henblik pd losningen af granseoverskridende tvister under hensyntagen til Kommissionens henstilling
98/257|EF ('), og Kommissionens henstilling 2001/310/EF (?). Nir medlemsstaterne indferer klage- og procesord-
ninger til udenretslig bilaeggelse af tvister, ber de opfordres til at gere brug af eksisterende granseoverskridende
samarbejdsmekanismer, navnlig netverket for klager over finansielle tjenesteydelser (FIN-Net).

(") Kommissionens henstilling 98/257/EF af 30. marts 1998 om de principper, der finder anvendelse pd organer med ansvar for
udenretlig bilaeggelse af tvister pd forbrugeromradet (EFT L 115 af 17.4.1998, s. 31).

() Kommissionens henstilling 2001/310/EF af 4. april 2001 om principper for udenretslige organer til mindelig bileggelse af tvister pa
forbrugeromrédet (EFT L 109 af 19.4.2001, s. 56).
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(152) Enhver udveksling eller videregivelse af oplysninger mellem kompetente myndigheder, andre myndigheder, organer
eller personer ber vare i overensstemmelse med reglerne om videregivelse af personoplysninger til tredjelande, jf.
direktiv 95/46/EF. Enhver udveksling eller videregivelse af personoplysninger, som ESMA foretager med tredjelande,
ber vere i overensstemmelse med reglerne om videregivelse af personoplysninger i forordning (EF) nr. 45/2001.

(153) Det er nodvendigt at skarpe bestemmelserne om udveksling af oplysninger mellem nationale kompetente myndig-
heder og udvide disses pligt til at yde hinanden bistand og til at samarbejde. Som folge af den egede granse-
overskridende aktivitet bor de kompetente myndigheder udveksle de for deres hverv nedvendige oplysninger for at
sikre en effektiv hdndhavelse af dette direktiv, ogsd i situationer, hvor tilsidesattelse eller mistanke om tilsidesat-
telse af direktivet eventuelt bererer myndighederne i to eller flere medlemsstater. En streng tjenstlig tavshedspligt er
nedvendig for at sikre, at udvekslingen af oplysninger fungerer gnidningslest, og at sarlige rettigheder respekteres.

(154) Hyvis driften af en markedsplads, som har etableret ordninger i et vartsland, er blevet af vasentlig betydning for
vardipapirmarkedernes funktion og for beskyttelsen af investorerne i det pagaldende vertsland, ber der fastsattes
passende samarbejdsordninger, som udvalges blandt mulige samarbejdsmetoder mellem de kompetente myndig-
heder i hjemlandet og vertslandet i overensstemmelse med behovet for granseoverskridende tilsynssamarbejde,
navnlig ud fra karakteren og omfanget af indvirkningen pa verdipapirmarkederne og investorbeskyttelsen i vaerts-
medlemsstaten, sdsom ad hoc-baseret eller periodisk informationsudveksling, konsultation og bistand.

(155) For at opfylde dette direktivs malsatninger ber befgjelsen til at vedtage retsakter delegeres til Kommissionen i
overensstemmelse med artikel 290 i TEUF for sd vidt angdr enkeltheder vedrerende undtagelser, praciseringen af
definitioner, kriterierne for vurdering af et investeringsselskabs pataenkte erhvervelser, de organisatoriske krav til
investeringsselskaber, handteringen af interessekonflikter, forpligtelser med hensyn til god forretningsskik i forbin-
delse med ydelsen af investeringsservice, udferelsen af ordrer pa de for kunden gunstigste betingelser, behandlingen
af kundeordrer, transaktioner med godkendte modparter, de specifikke forhold, der udlgser et krav om oplysninger
for investeringsselskaber og markedsoperaterer, der driver en MHF eller en OHF, og operatarer af et reguleret
marked, de omstaendigheder, der udger betydelig skade for investorernes interesser og markedets ordentlige
funktion med henblik pd suspension eller fjernelse af finansielle instrumenter fra handel i en MHF, en OHF
eller et reguleret marked, SMV-vakstmarkeder, gransevardierne over hvilke forpligtelserne for positionsrapporte-
ring finder anvendelse og de kriterier, hvorefter en markedsplads funktion i et veertsland kan anses for at veare af
vasentlig betydning for vardipapirmarkedets funktion og for beskyttelsen af investorer i det pagaldende vertsland.
Det er navnlig vigtigt, at Kommissionen gennemforer relevante heringer under sit forberedende arbejde, herunder
pé ekspertniveau. Kommissionen ber i forbindelse med forberedelsen og udarbejdelsen af delegerede retsakter sorge
for samtidig, rettidig og hensigtsmessig fremsendelse af relevante dokumenter til Europa-Parlamentet og Radet.

(156) Tekniske standarder for finansielle tjenesteydelser ber sikre konsekvent harmonisering og passende beskyttelse af
investorer, herunder dem, der investerer i strukturerede indlin, og forbrugere i hele Unionen. Da ESMA er i
besiddelse af hejt specialiseret viden vil det veere rationelt og hensigtsmassigt, at myndigheden fér til opgave at
udarbejde udkast til regulerings- og gennemforelsesmassige tekniske standarder til forelaeggelse for Kommissionen i
de tilfelde, der ikke indebarer politikbeslutninger. For at sikre en ensartet investor- og forbrugerbeskyttelse pa
tvars af sektorer for finansielle tjenesteydelser bor ESMA sé vidt muligt udfere sine opgaver i tat samarbejde med
den europziske tilsynsmyndighed (Den Europaiske Banktilsynsmyndighed) (-EBA«), der er oprettet ved Europa-
Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1093/2010 ('), og med EIOPA.

(157) Kommissionen ber vedtage de udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder, som ESMA udarbejder for s vidt
angdr undtagelser, som knytter sig til aktiviteter, der betragtes som accessoriske til hovederhvervet, de oplysninger,
der skal fremlaegges, og visse krav inden for rammerne af proceduren for meddelelse af og afslag pa tilladelse til
investeringsselskaber, erhvervelse af en kvalificeret andel, algoritmisk handel, pligten til at udfere ordrer pa de for
kunderne gunstigste betingelser, suspension og fjernelse af et finansielt instrument fra handel pd et reguleret
marked, pd en MHF eller en OHF, den frie udveksling af investeringsservice og -aktiviteter oprettelse af en filial,
systemfleksibilitet, automatisk afbrydelse af handelen og elektronisk handel, minimumskursendringer (tick sizes),
vedrerende synkronisering af forretningsure, finansielle instrumenters optagelse til handel, positionslofter og

(") Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1093/2010 af 24. november 2010 om oprettelse af en europaisk tilsynsmyn-
dighed (Den Europziske Banktilsynsmyndighed), om @ndring af afgerelse nr. 716/2009/EF og om ophavelse af Kommissionens
afgorelse 2009/78/EF (EUT L 331 af 15.12.2010, s. 12).
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positionsforvaltningskontrol inden for ravarederivater, proceduren for meddelelse af og afslag pa tilladelse til
udbydere af dataindberetningstjenester, organisatoriske krav til APA’er, CTP'er og ARM'er samt samarbejde
mellem kompetente myndigheder. Kommissionen ber vedtage disse udkast til reguleringsmeassige tekniske stan-
darder ved hjalp af delegerede retsakter, jf. artikel 290 i TEUF, og i overensstemmelse med artikel 10-14 i
forordning (EU) nr. 1093/2010.

(158) Kommissionen ber ogsa tillegges befgjelse til at vedtage gennemforelsesmassige tekniske standarder ved hjelp af
gennemforelsesretsakter, jf. artikel 291 i TEUF, og i overensstemmelse med artikel 15 i forordning (EU)
nr. 1095/2010. ESMA ber udarbejde gennemforelsesmaessige tekniske standarder til forelaeggelse for Kommis-
sionen for sd vidt angdr proceduren for meddelelse af og afslag pd tilladelse til investeringsselskaber, erhvervelsen
af en kvalificeret andel, handelsprocessen og afslutning af transaktioner i MHFer og OHFer, suspension af handelen
med og fjernelse af finansielle instrumenter fra handelen, den frie udveksling af investeringsservice og -aktiviteter,
oprettelse af en filial, positionsrapportering efter kategorier af positionsindehavere, proceduren for meddelelse af og
afslag pd tilladelse, procedurer og formularer til fremsendelse af oplysninger vedrerende offentliggerelse af afgo-
relser, pligten til at samarbejde, samarbejde mellem kompetente myndigheder, informationsudveksling samt hering
forud for meddelelse af tilladelse til et investeringsselskab.

(159) Kommissionen ber forelaegge en rapport for Europa-Parlamentet og Radet med en vurdering af den made, hvorpa
OHFer fungerer, hvordan ordningen for SMV-vakstmarkeder fungerer, virkningerne af kravene vedrerende auto-
matiseret handel og hejfrekvenshandel, erfaringerne med mekanismen for forbud mod bestemte produkter eller
fremgangsmdader samt virkningerne af foranstaltningerne vedrerende ravarederivatmarkeder.

(160) Kommissionen ber senest den 1. januar 2018 udarbejde en rapport, der vurderer den potentielle indvirkning pa
energipriser og energimarkedets funktion som folge af udlebet af den overgangsperiode, der er fastsat for anven-
delsen af clearingforpligtelsen og de marginkrav, som er fastlagt i forordning (EU) nr. 648/2012. Kommissionen
ber, hvis det er hensigtsmassigt, fremsaette et lovforslag for at fastsatte eller @ndre den relevante ret, herunder
specifik sektorbestemt lovgivning, sdsom forordning (EU) nr. 1227/2011.

(161) Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2011/61/EU (') giver medlemsstaterne mulighed for at give forvaltere af
alternative investeringsfonde (»FAIFer«) tilladelse til at yde investeringsservice som supplement til den kollektive
forvaltning af alternative investeringsfonde (AlFer), herunder tjenesteydelser i form af portefoljepleje af investerin-
ger, investeringsradgivning, opbevaring og forvaltning i forbindelse med aktier eller andele i institutter for kollektiv
investering samt modtagelse og videregivelse af ordrer vedrerende finansielle instrumenter. Eftersom kravene for
levering af disse tjenesteydelser harmoniseres inden for Unionen, ber de FAIFer, der er godkendt af deres kompe-
tente myndigheder i hjemlandet til at levere disse tjenesteydelser, ikke vare underlagt krav om nogen yderligere
tilladelse i vertsmedlemsstater eller nogen anden foranstaltning, der har samme virkning.

(162) I henhold til den nuvarende retlige ramme skal de FAIFer, der er godkendst til at yde denne investeringsservice, og
som agter at yde den i andre medlemsstater end hjemlandet, overholde yderligere nationale krav, herunder
oprettelse af en seerskilt juridisk enhed. For at fjerne hindringer i den graenseoverskridende ydelse af harmoniseret
investeringsservice og for at sikre lige konkurrencevilkir mellem de enheder, der yder den samme investerings-
service i henhold til samme lovbestemte krav, ber en FAIF, der er godkendt til at yde denne service, kunne yde den
pa tveers af granserne, med forbehold af passende notifikationskrav, i henhold til den tilladelse, der er meddelt af
de kompetente myndigheder i hjemlandet.

(163) Direktiv 2011/61/EU ber derfor @ndres i overensstemmelse hermed.

(164) Maélet med dette direktiv, nemlig skabelsen af et integreret finansielt marked, hvor investorer nyder effektiv
beskyttelse, og hvor det samlede markeds effektivitet og integritet er beskyttet, kreever, at der indferes fwlles
reguleringsmaeessige krav til investeringsselskaber, uanset hvor i Unionen disse har féet tilladelse, og til den
méde, regulerede markeder og andre handelssystemer fungerer pa, siledes at det forhindres, at uigennemsigtighed

(") Europa-Parlamentets og Ridets direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af alternative investeringsfonde og om a@ndring af
direktiv 2003/41/EF og 2009/65/EF samt forordning (EF) nr. 1060/2009 og (EU) nr. 1095/2010 (EUT L 174 af 1.7.2011, s. 1).
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eller forstyrrelser pa ét marked undergraver hele Unionens finansielle systems effektivitet, kan ikke i tilstrakkelig
grad opfyldes af medlemsstaterne, men kan péd grund af dette direktivs omfang og virkninger bedre kan nés pd EU-
plan; Unionen kan derfor vedtage foranstaltninger i overensstemmelse med nerhedsprincippet, jf. artikel 5 i
traktaten om Den Europaiske Union. I overensstemmelse med proportionalitetsprincippet, jf. navnte artikel, gir
dette direktiv ikke videre, end hvad der er nedvendigt for at nd dette mal.

(165) I betragtning af det egede antal opgaver, som ESMA overdrages i medfer af dette direktiv og forordning (EU)
nr. 600/2014, ber Europa-Parlamentet, Ridet og Kommissionen sikre, at der skal stilles tilstreekkelige menneskelige
og finansielle ressourcer til radighed.

(166) I dette direktiv overholdes de grundlaggende rettigheder og de principper, som charteret anerkender, navnlig retten
til beskyttelse af personoplysninger, friheden til at oprette og drive egen virksomhed, retten til forbrugerbeskyttelse,
adgang til effektive retsmidler og til en upartisk domstol samt retten til ikke at blive retsforfulgt eller straffet to
gange for samme lovovertradelse, og direktivet skal gennemfores i overensstemmelse med disse rettigheder og
principper.

(167) Den Europaiske Tilsynsfarende for Databeskyttelse er blevet hert i overensstemmelse med artikel 28, stk. 2, i
forordning (EF) nr. 45/2001 og afgav en udtalelse den 10. februar 2012 (1).

(168) 1 henhold til den falles politiske erklering af 28. september 2011 fra medlemsstaterne og Kommissionen om
forklarende dokumenter (%) har medlemsstaterne forpligtet sig til i tilfelde, hvor det er berettiget, at lade medde-
lelsen af gennemforelsesforanstaltninger ledsage af et eller flere dokumenter, der forklarer forholdet mellem et
direktivs bestanddele og de tilsvarende dele i de nationale gennemferelsesinstrumenter. I forbindelse med dette
direktiv finder lovgiver, at fremsendelse af sddanne dokumenter er berettiget.

(169) Forpligtelsen til at gennemfore narvarende direktiv i national ret ber kun omfatte de bestemmelser, hvori der er
foretaget indholdsmessige &ndringer i forhold til de tidligere direktiver. Forpligtelsen til at gennemfore de bestem-
melser, der er uzndrede, folger af de tidligere direktiver.

(170) Neaervarende direktiv ber ikke berore medlemsstaternes forpligtelser med hensyn til de i bilag III, del B, angivne
frister for gennemforelse i national ret og datoerne for anvendelse af direktiverne —

VEDTAGET DETTE DIREKTIV:

AFSNIT 1
ANVENDELSESOMRADE OG DEFINITIONER
Artikel 1
Anvendelsesomride

1. Dette direktiv finder anvendelse pa investeringsselskaber, markedsoperaterer, udbydere af dataindberetningstjenester
og tredjelandsselskaber, der yder investeringsservice eller udferer investeringsaktiviteter gennem oprettelse af en filial i
Unionen.

2. I dette direktiv fastsettes der krav vedrerende:

a) meddelelse af tilladelse til investeringsselskaber og disses drift

b) tredjelandsselskabers ydelse af investeringsservice eller udferelse af investeringsaktiviteter gennem oprettelse af en filial

() EUT C 147 af 25.5.2012, s. 1.
() EUT C 369 af 17.12.2011, s. 14.
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¢) meddelelse af tilladelse til regulerede markeder og disses drift

d) meddelelse af tilladelse til udbydere af dataindberetningstjenester og disses drift og

e) tilsyn og handhavelse ved kompetente myndigheder og disses indbyrdes samarbejde.

3. Folgende bestemmelser finder tillige anvendelse péd kreditinstitutter, som har tilladelse i henhold til direktiv
2013/36/EU, ndr de leverer en eller flere investeringsserviceydelser ogfeller udferer investeringsaktiviteter:

a) artikel 2, stk. 2, artikel 9, stk. 3, og artikel 14 og 16-20

b) kapitel II i afsnit II, bortset fra artikel 29, stk. 2, andet afsnit

c) kapitel III i afsnit II, bortset fra artikel 34, stk. 2 og 3, og artikel 35, stk. 2-6 og 9

d) artikel 67-75 og artikel 80, 85 og 86.

4. Folgende bestemmelser finder tillige anvendelse pd investeringsselskaber og kreditinstitutter, som har tilladelse i
henhold til direktiv 2013/36/EU, og, nir de salger eller radgiver kunder i forbindelse med strukturerede indlan:

a) artikel 9, stk. 3, artikel 14 og artikel 16, stk. 2, 3 og 6

b) artikel 23-26, artikel 28, artikel 29, bortset fra stk. 2, andet afsnit, og artikel 30, og

c) artikel 67-75.

5. Artikel 17, stk. 1-6, finder ogsd anvendelse pd medlemmer og deltagere pa regulerede markeder og MHFer, der ikke
skal have tilladelse i henhold til dette direktiv i henhold til artikel 2, stk. 1, litra a), ¢), i) og j).

6. Artikel 57 og 58 finder ogsd anvendelse pd personer, der er undtaget i medfor af artikel 2.

7. Alle multilaterale systemer for finansielle instrumenter skal anvendes i overensstemmelse med bestemmelserne i
enten afsnit II for s vidt angdr MHFer eller OHFer eller bestemmelserne i afsnit III for sd vidt angdr regulerede markeder.

Et investeringsselskab, som pd organiseret, hyppigt, systematisk og veasentligt grundlag handler for egen regning ved
udferelse af kundeordrer uden for et reguleret marked, en MHF eller en OHF, skal handle i overensstemmelse med afsnit
III i forordning (EU) nr. 600/2014.

Uden at dette bergrer artikel 23 og 28 i forordning (EU) nr. 600/2014, skal al handel med de i forste og andet afsnit
omhandlede finansielle instrumenter, der ikke foretages pa multilaterale systemer eller systematiske internalisatorer,
overholde de relevante bestemmelser i afsnit IIl i forordning (EU) nr. 600/2014.
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Artikel 2
Undtagelser

1. Dette direktiv finder ikke anvendelse pa:

a) forsikringsselskaber eller selskaber, der foretager genforsikring og retrocession som omhandlet i direktiv 2009/138/EF,
ndr de foretager de i naevnte direktiv omhandlede aktiviteter

b) personer, der udelukkende yder investeringsservice til deres moderselskab, deres datterselskab eller et af deres moder-
selskabs andre datterselskaber

¢) personer, der yder investeringsservice, hvis denne service ydes lejlighedsvist i forbindelse med erhvervsmaessig virk-
somhed, sifremt denne virksomhed er reguleret ved lov eller fagetisk kodeks for det pageldende erhverv, som ikke
udelukker, at der kan ydes service af denne art

d) personer, som handler for egen regning med finansielle instrumenter, der ikke er rdvarederivater eller emissionskvoter
eller derivater heraf, og ikke yder anden investeringsservice eller udferer andre investeringsaktiviteter med finansielle
instrumenter, der ikke er révarederivater eller emissionskvoter eller derivater heraf, medmindre disse personer:

i) er prisstillere

ii) er medlemmer eller deltagere pa et reguleret marked eller i en MHF eller har direkte elektronisk adgang til en
markedsplads eller

i) anvender en algoritmisk hgjfrekvenshandelsteknik eller

iv) handler for egen regning ved udferelse af kundeordrer

Personer, der er undtaget i medfer af litra a), i) eller j), skal ikke opfylde betingelserne i dette litra for at veere undtaget

) operatorer med overholdelsesforpligtelser i medfer af direktiv 2003/87/EF, der ved handel med emissionskvoter ikke
udferer kundeordrer, og som ikke yder anden investeringsservice eller udferer andre investeringsaktiviteter end handel
for egen regning, forudsat at disse personer ikke anvender en algoritmisk hejfrekvenshandelsteknik

f) personer, hvis investeringsservice udelukkende bestdr i forvaltning af ordninger for medarbejderdeltagelse

g) personer, der yder investeringsservice, som kun indebzrer bade forvaltning af medarbejderdeltagelsesordninger og
investeringsserviceydelser udelukkende til brug for deres moderselskab, datterselskaber eller et af deres moderselskabs
andre datterselskaber

h) medlemmer af ESCB og andre nationale organer med lignende funktioner i Unionen, andre offentlige organer, der har
ansvar for forvaltningen af den offentlige gald, eller som deltager heri, i Unionen, og internationale finansierings-
institutter oprettet af to eller flere medlemsstater, som har til formal at mobilisere kapital og stille finansiel bistand til
radighed for deres medlemmer, der er ramt eller truet af alvorlige finansieringsproblemer
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i) kollektive investeringsinstitutter og pensionskasser, hvad enten de er koordineret pd EU-plan eller ¢j, samt depositarer
og ledere af sddanne institutter

j)  personer:

i) der handler for egen regning, herunder prisstillere, med ravarederivater eller emissionskvoter eller derivater heraf,
bortset fra personer, der handler for egen regning ved udferelse af kundeordrer, eller

ii) der yder investeringsservice, bortset fra handel for egen regning, inden for révarederivater eller emissionskvoter
eller derivater heraf til kunderne eller leverandererne i deres hovederhverv,

dog under forudseetning af,

— at dette for hvert af ovennavnte tilfeelde bdde individuelt og samlet set er en accessorisk aktivitet i forhold til deres
hovederhverv pd koncernniveau, og sdfremt dette hovederhverv ikke er ydelse af investeringsservice i henhold til
dette direktiv eller bankvirksomhed i henhold til direktiv 2013/36/EU eller at fungere som prisstiller i forbindelse
med révarederivater,

— at disse personer ikke anvender en algoritmisk hejfrekvenshandelsteknik, og

— at disse personer hvert dr meddeler den relevante kompetente myndighed, at de gor brug af denne undtagelse og
pa begaring afleegger beretning til den kompetente myndighed om de kriterier, de laegger til grund for at mene, at
deres aktivitet som omhandlet i nr. i), ii) og iii) er accessorisk i forhold til deres hovederhverv

k) personer, der i forbindelse med andre erhvervsaktiviteter, der ikke er omfattet af dette direktiv, yder investerings-
radgivning, sifremt sddan rddgivning ikke honoreres serskilt

) sammenslutninger oprettet af danske og finske pensionskasser alene med det formal at forvalte de deltagende
pensionskassers midler

m) »agenti di cambio«, hvis virksomhed og funktioner er beskrevet i artikel 201 i det italienske lovdekret nr. 58 af
24. februar 1998

n) transmissionssystemoperatorer som defineret i artikel 2, stk. 4, i direktiv 2009/72/EF eller artikel 2, stk. 4, i direktiv
2009/73[EF, nar de varetager deres opgaver i henhold til disse direktiver eller i henhold til forordning (EF)
nr. 714/2009 eller i henhold til forordning (EF) nr. 715/2009 eller i henhold til netregler eller retningslinjer vedtaget
i medfor af disse forordninger, enhver person, der handler som tjenesteyder pd deres vegne med henblik pd at
varetage deres opgaver i henhold til disse retsakter eller i henhold til netregler eller retningslinjer vedtaget i medfer af
disse forordninger, og enhver operater eller administrator af en energibalancemekanisme, et rerledningsnet eller et
system til at holde udbuddet af og efterspergslen efter energi i balance, nir de varetager sddanne opgaver.

Denne undtagelse finder kun anvendelse pé personer, der foretager de i narverende litra fastsatte aktiviteter, nar de
udferer investeringsaktiviteter eller yder investeringsservice i forbindelse med révarederivater for at udfere disse
aktiviteter. Denne undtagelse finder ikke anvendelse for si vidt angér drift af et sekundart marked, herunder en
platform for sekundar handel med finansielle transmissionsrettigheder.

o) veardipapircentraler, der er reguleret som sadanne i henhold til EU-lovgivningen, i det omfang de er reguleret i
henhold til den navnte EU-lovgivning.
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2. De rettigheder, som dette direktiv medferer, omfatter ikke udferelse af tjenesteydelser som modpart i transaktioner
gennemfort af offentlige organer, der beskaftiger sig med offentlig geld, eller medlemmer af ESCB under udgvelse af
deres opgaver i henhold til TEUF og protokol nr. 4 om statutten for Det Europaiske System af Centralbanker og Den
Europziske Centralbank eller af lignende funktioner i henhold til nationale bestemmelser.

3. Kommissionen vedtager delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 89 for at klarleegge med henblik pé stk.
1, litra c), hvorndr en aktivitet ydes lejlighedsvist.

4. ESMA udarbejder udkast til reguleringsmeassige tekniske standarder for med henblik pé stk. 1, litra j), at fastlegge
kriterierne for, hvorndr en aktivitet kan anses for at vare accessorisk i forhold til hovederhvervet pd koncernniveau.

I forbindelse med disse kriterier tages mindst folgende i betragtning:

a) nedvendigheden af, at de accessoriske aktiviteter udger et mindretal af aktiviteter pd koncernniveau

b) sterrelsen af deres handelsaktiviteter ssammenlignet med de samlede handelsaktiviteter pd markedet i den pageldende
aktivklasse.

Ved fastsattelsen af, i hvilket omfang accessoriske aktiviteter udger et mindretal af aktiviteter pa koncernniveau, kan
ESMA beslutte, at der skal tages hensyn til den kapital, der er investeret i den accessoriske aktivitet i forhold til den
kapital, der er investeret i hovederhvervet. Denne faktor er dog under ingen omstendigheder tilstrakkelig til at godtgere,
at den pageldende aktivitet er accessorisk i forhold til koncernens hovederhverv.

De i dette stykke omhandlede aktiviteter betragtes pa koncernniveau.

De i andet og tredje afsnit omhandlede elementer omfatter ikke:

a) koncerninterne transaktioner omhandlet i artikel 3 i forordning (EU) nr. 648/2012, som tjener likviditets- eller
risikostyringsformdl pa tvaers af koncernen

b) transaktioner i derivater, som kan maéles objektivt til at reducere de risici, der er direkte knyttet til den forretnings-
massige aktivitet eller likviditetsfinansieringen

¢) transaktioner i rdvarederivater og emissionskvoter, som foretages for at opfylde forpligtelser til at tilfare en markeds-
plads likviditet, hvis disse forpligtelser kraeves af tilsynsmyndighederne i overensstemmelse med EU-ret og nationale
love og administrative bestemmelser eller af markedspladser.

ESMA foreleegger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. juli 2015.

Kommissionen tillegges befgjelse til at vedtage de i forste afsnit omhandlede reguleringsmassige tekniske standarder i
overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

Artikel 3
Fakultative undtagelser

1. Medlemsstaterne kan valge ikke at anvende dette direktiv pd personer, for hvilke de er hjemlandet, under forudset-
ning af, at disse personers virksomhed er omfattet af en tilladelse og en regulering pd nationalt plan, og at der er tale om
personer:

a) som ikke md forvalte kunders midler eller veerdipapirer, og som af den drsag ikke pa noget tidspunkt ma bringe sig i
debet over for deres kunder,
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b) som ikke mé yde nogen investeringsservice bortset fra modtagelse og formidling af ordrer vedrerende vardipapirer og
andele i kollektive investeringsinstitutter ogfeller investeringsradgivning i forbindelse med sddanne finansielle instru-
menter, og

¢) som i forbindelse med ydelsen af den service kun mé formidle ordrer til:

i) investeringsselskaber med tilladelse i henhold til dette direktiv

ii) kreditinstitutter med tilladelse i henhold til direktiv 2013/36/EU

iii) investeringsselskabers eller kreditinstitutters filialer med tilladelse i tredjelande, som er underlagt og overholder
forsigtighedsregler, der af de kompetente myndigheder anses for at vaere mindst lige s strenge som reglerne i dette
direktiv, i forordning (EU) nr. 575/2013 eller direktiv 2013/36/EU

iv) kollektive investeringsinstitutter med tilladelse i henhold til en medlemsstats lovgivning til at markedsfere andele til
offentligheden og til sddanne institutters ledelse

v) investeringsselskaber med fast kapital jf. artikel 17, stk. 7, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2012/30/EU ('),
hvis veerdipapirer noteres eller handles pé et reguleret marked i en medlemsstat, eller

d) som udelukkende yder investeringsservice vedrgrende ravarer, emissionskvoter ogfeller derivater heraf med det ene
formdl at afdekke deres kunders kommercielle risici, ndr disse kunder udelukkende er lokale elektricitetsvirksomheder
som defineret i artikel 2, nr. 35), i direktiv 2009/72/EF eller naturgasvirksomheder som defineret i artikel 2, nr. 1), i
direktiv 2009/73/EF, og forudsat at disse kunder i fellesskab besidder 100 % af disse personers kapital eller stem-
merettigheder, udever falles kontrol og er fritaget i henhold til artikel 2, stk. 1, litra j), hvis de selv skulle yde denne
investeringsservice, eller

¢) som udelukkende yder investeringsservice vedrerende emissionskvoter ogleller derivater heraf med det ene formal at
afdekke deres kunders kommercielle risici, ndr disse kunder udelukkende er driftsledere som defineret i artikel 3, litra
f), i direktiv 2003/87/EF, og forudsat at disse kunder i fellesskab besidder 100 % af disse personers kapital eller
stemmerettigheder, udever felles kontrol og er fritaget i henhold til artikel 2, stk. 1, litra j), i naerveerende direktiv, hvis
de selv skulle yde denne investeringsservice.

2. I de nationale ordninger palagges de i stk. 1 omhandlede personer krav, som mindst svarer til folgende krav i
narvaerende direktiv:

a) betingelser og procedurer for tilladelse og lebende tilsyn som fastsat i artikel 5, stk. 1, og 3, og artikel 7-10, 21, 22 og
23 og de tilsvarende delegerede retsakter, som Kommissionen vedtager i overensstemmelse med artikel 89

b) forpligtelser med hensyn til god forretningsskik som fastsat i artikel 24, stk. 1, 3, 4, 5, 7 og 10, artikel 25, stk. 2, 5 og
6, og, ndr den nationale ordning tillader disse personer at udpege tilknyttede agenter, artikel 29, og i de respektive
gennemforelsesforanstaltninger

(") Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2012/30/EU af 25. oktober 2012 om samordning af de garantier, der kraves i medlems-
staterne af de i artikel 54, stk. 2, i traktaten om Den Europaiske Unions funktionsmdde navnte selskaber til beskyttelse af savel
selskabsdeltagernes som tredjemands interesser, for s& vidt angér stiftelsen af aktieselskabet samt bevarelse af og endringer i dets
kapital, med det formal at gore disse garantier lige byrdefulde (EUT L 315 af 14.11.2012, s. 74).
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¢) organisatoriske krav som fastsat i artikel 16, stk. 3, forste, sjette og syvende afsnit, og i artikel 16, stk. 6 og 7, og de
tilsvarende delegerede retsakter, som Kommissionen vedtager i overensstemmelse med artikel 89.

Medlemsstaterne stiller krav om, at personer, der er undtaget af dette direktiv i medfor af nerverende artikel, skal vaere
dzkket af en investorgarantiordning, som er anerkendt i overensstemmelse med direktiv 97/9/EF. Medlemsstaterne kan
tillade, at investeringsselskaber ikke er omfattet af en sddan ordning, forudsat at de har tegnet en erhvervsansvarsforsik-
ring, der, under hensyntagen til storrelse, risikoprofil og juridisk form hvad angér de personer, der er undtaget i medfer af
narverende artikels stk. 1, sikrer deres kunder tilsvarende beskyttelse.

Uanset narvaerende stykkes andet afsnit kan medlemsstater, der allerede inden den 2. juli 2014 har fastsat sddanne love
og bestemmelser, indtil den 3. juli 2019 stille krav om, at de personer, der er undtaget fra narvarende direktiv i henhold
til naervaerende artikels stk. 1, i de tilfelde, hvor de yder investeringsservice i form af modtagelse og formidling af ordrer
og/eller investeringsrddgivning i forbindelse med andele i kollektive investeringsinstitutter og handler som mellemled med
et administrationsselskab som defineret i direktiv 2009/65/EF, hafter solidarisk med administrationsselskabet for even-
tuelle skader, som kunden har lidt i forbindelse med disse ydelser.

3. Personer, der er undtaget fra dette direktiv i medfer af stk. 1, ma ikke frit yde investeringsservice eller udfere
investeringsaktiviteter eller oprette filialer, jf. hhv. artikel 34 og 35.

4. Medlemsstaterne underretter Kommissionen og ESMA, ndr de gor brug af valgmuligheden i denne artikel, og paser,
at det fremgér af tilladelser, som meddeles efter stk. 1, at det er sket i overensstemmelse med denne artikel.

5. Medlemsstaterne tilsender ESMA de nationale retsforskrifter, der svarer til de i stk. 2 i nervaerende direktiv anforte
krav.

Artikel 4
Definitioner

1. 1 dette direktiv forstds ved:

1) »investeringsselskab«: en juridisk person, hvis sedvanlige erhverv eller virksomhed bestdr i at yde én eller flere former
for investeringsservice til tredjemand ogfeller at udgve én eller flere investeringsaktiviteter pa erhvervsmaessigt grund-
lag.

Medlemsstaterne kan lade definitionen af investeringsselskab omfatte selskaber, som ikke er juridiske personer,
safremt:

a) deres retlige status sikrer tredjemands interesser en grad af beskyttelse svarende til den, som gives af juridiske
personer, 0g

b) de er underlagt et akvivalent tilsyn, som svarer til deres juridiske form.

Leverer en fysisk person tjenesteydelser, der omfatter opbevaring af tredjemands midler eller vaerdipapirer, kan denne
person dog kun betragtes som et investeringsselskab i forbindelse med narvarende direktiv og forordning (EU)
nr. 600/2014, hvis denne person opfylder felgende betingelser, jf. dog de evrige krav i narvarende direktiv, i
forordning (EU) nr. 600/2014 og i direktiv 2013/36/EU:

a) tredjemands ejendomsret til vaerdipapirer og midler skal vere sikret, navnlig i tilfeelde af selskabets eller dets ejeres
insolvens eller i tilfelde af udlaeg, modregning eller andre retlige midler, som bringes i anvendelse af selskabets
eller dets ejeres kreditorer
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b) selskabet skal vare omfattet af bestemmelser om tilsyn med selskabets, herunder ejernes, solvens

c) selskabets drsregnskaber skal revideres af en eller flere personer, der i henhold til national lovgivning er autoriseret
til at revidere regnskaber

d) har selskabet kun én ejer, skal denne person traffe foranstaltninger til beskyttelse af investorerne i tilfelde af
opher af selskabets virksomhed som felge af ejerens ded eller uarbejdsdygtighed eller andre lignende forhold

2) »investeringsservice og -aktiviteter«<: de i bilag I, afsnit A, anferte tjenesteydelser og aktiviteter i tilknytning til de i
bilag 1, afsnit C, omhandlede instrumenter.

Kommissionen vedtager delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 89, hvorved det fastsattes:

a) hvilke derivataftaler, jf. bilag I, afsnit C, punkt 6, der har karakteristika som engrosenergiprodukter, som skal
afvikles fysisk, og Cé-energiderivataftaler

b) hvilke derivataftaler, jf. bilag I, afsnit C, punkt 7, der har karakteristika som andre afledte finansielle instrumenter

¢) hvilke derivataftaler, jf. bilag I, afsnit C, punkt 10, der har karakteristika som andre afledte finansielle instrumen-
ter, under hensyntagen til bla., om de handles pa et reguleret marked, en MHF eller en OHF

3) »accessoriske tjenesteydelser«: de i bilag I, afsnit B, anferte tjenesteydelser

4) »investeringsrddgivning« personlige anbefalinger til en kunde, enten pd anmodning eller pa investeringsselskabets eget
initiativ, af en eller flere transaktioner i tilknytning til finansielle instrumenter

5) »udferelse af ordrer for kunders regning« indgdelse af aftaler om keb eller salg pd kunders vegne af et eller flere
finansielle instrumenter, omfattende indgéelse af aftaler om salg pa udstedelsestidspunktet af finansielle instrumenter,
der udstedes af et investeringsselskab eller et kreditinstitut

6) »handel for egen regning« handel over egenbeholdningen, som resulterer i handler med et eller flere finansielle
instrumenter

7) »prisstiller«: person, der pa de finansielle markeder pé et kontinuerligt grundlag fremstiller sig som vaerende villig til at
handle for egen regning ved at kebe og sxlge finansielle instrumenter over denne persons egenbeholdning til priser,
som denne person selv fastsatter

8) »portefoljepleje: portefoljepleje i henhold til den enkelte kundes afgivne mandat med skensmassige befgjelser,
sifremt sddanne portefoljer omfatter et eller flere finansielle instrumenter

9) »kunde« fysisk eller juridisk person, til hvem et investeringsselskab yder investeringsservice eller accessoriske tjenester

10) »professionel kunde« kunde, der opfylder kriterierne i bilag II

11) »detailkunde«: kunde, som ikke er professionel kunde
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12) »SMV-vakstmarked« en MHF, der er registreret som et SMV-vakstmarked i overensstemmelse med artikel 33

13) »sma eller mellemstore virksomheder«: selskaber, der har en gennemsnitlig markedsverdi pd under 200 000 000 EUR
baseret pd kursvaerdien ved drets udgang i de foregdende tre kalenderdr

14) slimiteret ordre«: en ordre til keb eller salg af et finansielt instrument til en narmere specificeret kurs eller bedre, og i
et naermere specificeret antal

15

~

»finansielle instrumenter«: de i bilag I, afsnit C, anferte instrumenter

16) »C6-energiderivataftaler<: optioner, futures, swaps og enhver anden derivataftale, jf. bilag I, afsnit C, punkt 6,
vedrerende kul eller olie, der handles pd en OHF og skal afvikles fysisk

17

-~

»pengemarkedsinstrumenter« de kategorier af instrumenter, der normalt omsattes pd pengemarkedet, som f.eks.
skatkammerbeviser, certifikater og commercial papers (virksomhedscertifikater), dog ikke betalingsinstrumenter

18

=

»markedsoperator« en eller flere personer, hvis virksomhed bestdr i at forvalte ogfeller udeve aktiviteter pd et
reguleret marked, og som kan vare selve det regulerede marked

19

~

»multilateralt system« ethvert system eller enhver facilitet, hvor forskellige tredjemands kebs- og salgsinteresser i
finansielle instrumenter kan interagere i systemet

20

=

»systematisk internalisator« et investeringsselskab, som pd organiseret, hyppigt, systematisk og vasentligt grundlag
handler for egen regning ved udferelse af kundeordrer uden for et reguleret marked, en MHF eller en OHF uden at
drive et multilateralt system

Det hyppige og systematiske grundlag méles pd antallet af OTC-handeler i det finansielle instrument, som investe-
ringsselskabet udferer for egen regning ved udferelse af kundeordrer. Det vasentlige grundlag males enten pd
storrelsen af den OTC-handel, som investeringsselskabet udferer i forhold til investeringsselskabets samlede handel
i et bestemt finansielt instrument, eller pa storrelsen af den OTC-handel, som investeringsselskabet udferer i forhold
til den samlede handel i Unionen med et bestemt finansielt instrument. Definitionen af en systematisk internalisator
finder kun anvendelse, safremt den forud fastsatte granse for et hyppigt og systematisk grundlag og for et vesentligt
grundlag begge er overskredet, eller sifremt et investeringsselskab valger at vare omfattet af ordningen for syste-
matisk internalisering

21

N

sreguleret marked« et multilateralt system, der drives ogfeller forvaltes af en markedsoperater, som — inden for
systemet og under iagttagelse af faste regler — satter forskellige tredjeparters kebs- og salgsinteresser i finansielle
instrumenter i forbindelse med hinanden eller befordrer dette pd en sidan made, at det medferer indgdelse af en
aftale om finansielle instrumenter, der er optaget til handel efter dette markeds regler ogfeller systemer, og som er
meddelt tilladelse og fungerer efter forskrifterne samt afsnit III i dette direktiv

22

—

»multilateral handelsfacilitet« eller "MHF«: et multilateralt system, der drives af et investeringsselskab eller en markeds-
operater, der — inden for systemet og efter faste regler — satter forskellige tredjeparters kebs- og salgsinteresser i
finansielle instrumenter i forbindelse med hinanden pa en sddan made, at det medferer indgdelse af en aftale efter
afsnit II i dette direktiv

23

=

»organiseret handelsfacilitet« eller \OHF« ethvert multilateralt system, som ikke er et reguleret marked eller en MHF,
og hvor forskellige tredjeparters kebs- og salgsinteresser i obligationer, strukturerede finansielle produkter, emis-
sionskvoter eller derivater kan interagere i systemet pa en sddan made, at det medferer indgdelse af en aftale efter
afsnit 11 i dette direktiv
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24) »markedsplads«: ethvert reguleret marked, en MHF eller en OHF

25) »likvidt marked« et marked for et finansielt instrument eller en klasse af finansielle instrumenter, hvor der lebende er
parate og villige kebere og salgere vurderet i overensstemmelse med folgende kriterier under hensyntagen til de
specifikke markedsstrukturer for det pagaldende finansielle instrument eller den pdgaldende klasse af finansielle
instrumenter:

a) den gennemsnitlige transaktionshyppighed og -sterrelse over en rakke forskellige markedsvilkdr under hensyn-
tagen til arten og livscyklussen af produkterne inden for den pagaldende klasse af finansielle instrumenter

b) antallet og typen af markedsdeltagere, herunder forholdet mellem markedsdeltagere og handlede instrumenter for
et givet produkt

) den gennemsnitlige storrelse af spreads, ndr de foreligger

26

=

»kompetent myndighed«: den myndighed, der i henhold til artikel 67 er udpeget af den enkelte medlemsstat,
medmindre andet er bestemt i dette direktiv

27

~

skreditinstitut« kreditinstitut som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 1), i forordning (EU) nr. 575/2013

28

=

»administrationsselskab for et investeringsinstitut (UCITS)«: et administrationsselskab som defineret i artikel 2, stk. 1,
litra b), i Europa-Parlamentets og Rddets direktiv 2009/65/EF (1)

29

-

stilknyttet agent« fysisk eller juridisk person, som pa kun ét investeringsselskabs fulde og betingelseslose ansvar, for
hvis regning der handles over for kunder eller potentielle kunder markedsferer investeringsservice og accessoriske
tjenesteydelser, modtager og formidler kundens instrukser eller ordrer vedrgrende investeringsservicer eller finansielle
instrumenter, placerer finansielle instrumenter eller radgiver kunder eller potentielle kunder om sddanne finansielle
instrumenter eller tjenesteydelser

30

=

»filialc: et andet forretningssted end hovedkontoret, som er en del af et investeringsselskab uden status som juridisk
person, og som udever investeringsservice eller -aktiviteter, og som ogsd kan udfere accessoriske tjenesteydelser af
den art, som investeringsselskabet har faet tilladelse til. Alle forretningssteder, der oprettes i samme medlemsstat af et
investeringsselskab med hjemsted i en anden medlemsstat, anses for at vare en enkelt filial

31

N

»kvalificeret andel«: direkte eller indirekte besiddelse af mindst 10 % af kapitalen eller stemmerettighederne i et
investeringsselskab, jf. artikel 9 og 10 i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/109/EF (?) henset til betingel-
serne for sammenlagning i det nevnte direktivs artikel 12, stk. 4 og 5, eller en besiddelse, som giver mulighed for at
udeve en betydelig indflydelse pa ledelsen af det investeringsselskab, hvori der besiddes en kapitalandel

32

—

»moderselskab«: en modervirksomhed i den i artikel 2, nr. 9), og artikel 22 i Europa-Parlamentets og Rédets direktiv
2013/34/EU (’) anvendte betydning

() Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/65/EF af 13. juli 2009 om samordning af love og administrative bestemmelser om visse
institutter for kollektiv investering i verdipapirer (investeringsinstitutter) (EUT L 302 af 17.11.2009, s. 32).

(%) Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/109/EF af 15. december 2004 om harmonisering af gennemsigtighedskrav i forbindelse
med oplysninger om udstedere, hvis verdipapirer er optaget til handel pa et reguleret marked, og om andring af direktiv 2001/34/EF
(EUT L 390 af 31.12.2004, s. 38).

(}) Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2013/34/EU af 26. juni 2013 om drsregnskaber, konsoliderede regnskaber og tilherende
beretninger for visse virksomhedsformer, om @ndring af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2006/43/EF og om ophavelse af
Rédets direktiv 78/660/EQF og 83/349/EQF (EUT L 182 af 29.6.2013, s. 19).
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33) »datterselskab«: en dattervirksomhed i den i artikel 2, nr. 10), og artikel 22 i direktiv 2013/34/EU anvendte betyd-
ning, herunder ethvert datterselskab af et datterselskab af det @verste moderselskab

34) »koncern« en koncern som defineret i artikel 2, nr. 11), i direktiv 2013/34/EU

35) staette forbindelser«: en situation, hvor to eller flere fysiske eller juridiske personer er knyttet til hinanden gennem:

a) »kapitalinteresserc, i form af besiddelse af mindst 20 % af stemmerettighederne eller af kapitalen i en virksomhed,
enten direkte eller gennem kontrol

b) »kontrol«: forholdet mellem et moderselskab og et datterselskab i alle de tilfalde, der er omhandlet i artikel 22,
stk. 1 og 2, i direktiv 2013/34/EU, eller et tilsvarende forhold mellem enhver fysisk eller juridisk person og et
selskab. Ethvert datterselskab af et datterselskab anses ogsd for at vare et datterselskab af det moderselskab, som
star i spidsen for disse foretagender

¢) en situation, hvor de er fast knyttet til én og samme person i et kontrolforhold

36

=

»ledelsesorgan«: det eller de organer i et investeringsselskab, en markedsoperator eller en udbyder af dataindberet-
ningstjenester, som er udpeget i overensstemmelse med national lovgivning, der har befgjelse til at fastleegge
enhedens strategi, mélsatninger og generelle ledelsesprincipper, og som ferer tilsyn med og overvager ledelsens
beslutningstagning og omfatter personer, som varetager enhedens daglige ledelse

Nér der i dette direktiv henvises til ledelsesorganet og hvor ledelsesorganers ledelsesfunktion og tilsynsfunktion i
henhold til national lovgivning overdrages til forskellige organer eller forskellige medlemmer i et organ, foretager
medlemsstaten en skelnen mellem de ansvarlige organer eller medlemmer af ledelsesorganet i overensstemmelse med
sin nationale lovgivning, medmindre andet er fastsat i dette direktiv.

37

~

»gverste ledelse«: de fysiske personer, som i et investeringsselskab, en markedsoperator eller en udbyder af dataind-
beretningstjenester har ledelsesfunktioner, og som over for ledelsesorganet er ansvarlige for enhedens daglige ledelse,
herunder for gennemforelsen af selskabets politikker for distribution af tjenesteydelser og produkter til kunderne og
af dets personalepolitik

38

=

»ejermatchningshandel« en transaktion, hvor en mellemmand gir mellem keber og salger i transaktionen pd en
sddan mdde, at transaktionen aldrig er udsat for markedsrisiko under gennemforelsen, de to sider gennemfores
samtidigt, og hvor transaktionen indgds til en pris, hvor mellemmanden ikke har nogen anden fortjeneste eller noget
andet tab end en provision, et gebyr eller et vederlag for transaktionen, som pa forhind er oplyst

39) »algoritmisk handel«: handel med finansielle instrumenter, hvor en computeralgoritme automatisk bestemmer de
forskellige parametre i forbindelse med en ordre, f.eks. om ordren skal afgives, tidspunkt, pris og mangde, og
hvordan ordren skal hindteres efter afgivelsen, med begranset eller ingen menneskelig medvirken, og ikke omfat-
tende systemer, der udelukkende anvendes til at sende ordrer til en eller flere markedspladser eller til at behandle

ordrer uden bestemmelse af handelsparametre eller til at bekrafte ordrer eller behandle udferte transaktioner efter
handel

40) ralgoritmisk hejfrekvenshandelsteknik«: enhver algoritmisk handelsteknik, der er kendetegnet ved:

a) infrastruktur, der skal minimere latensperioder for blandt andet netvaerk, herunder mindst én af felgende faciliteter
for algoritmisk ordreindferelse: samhusning, proximity hosting eller hurtig direkte elektronisk adgang
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b) et system til afgivelse, generering, dirigering eller udferelse af ordrer uden menneskelig medvirken for hver enkelt
handel eller ordre og

¢) hgje rater af intradagmeddelelser, der udger ordrer, prisstillelser eller annulleringer

41) »direkte elektronisk adgang« en ordning, hvor et medlem eller en deltager eller kunde pd en markedsplads giver en
person tilladelse til at anvende sin handelskode, sd den pdgeldende kan sende ordrer vedrerende et finansielt
instrument direkte til markedspladsen ad elektronisk vej, og omfattende ordninger, der indeberer, at en person
anvender medlemmets eller deltagerens eller kundens infrastruktur eller en opkobling stillet til radighed af
medlemmet eller deltageren eller kunden til afgivelse af ordrer (direkte markedsadgang) og ordninger, hvor en
sddan infrastruktur ikke anvendes af en person (sponsoreret adgang)

42) »krydssalge: tilbud om en investeringsservice ssmmen med en anden tjenesteydelse eller et andet produkt som en del
af en pakke eller som en betingelse for samme aftale eller pakke.

43) »struktureret indlan« indldn som defineret i artikel 2, stk. 1, litra c), i Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2014[49/EF ('), som skal tilbagebetales fuldt ud ved forfald under anvendelse af bestemmelser om, at en eventuel
rente eller preemie betales (eller er i fare) efter en formel, der omfatter faktorer sdsom:

a) et indeks eller en kombination af indekser, bortset fra indldn med variabel rente, hvis afkast er direkte knyttet til
et renteindeks sdsom Euribor eller Libor

b) et finansielt instrument eller en kombination af finansielle instrumenter

¢) en ravare eller en kombination af révarer eller andre materielle eller immaterielle ikke-omseattelige aktiver eller

d) en valutakurs eller en kombination af valutakurser

44) »verdipapirer« de kategorier af verdipapirer, der kan omszttes pd kapitalmarkedet, bortset fra betalingsinstrumenter,
herunder:

a) aktier i selskaber og andre veerdipapirer, der kan sidestilles med aktier i selskaber, partnerskaber og andre
foretagender, samt depotbeviser vedrerende aktier

b) obligationer eller andre galdsinstrumenter, herunder depotbeviser vedrerende sddanne vardipapirer

¢) alle andre verdipapirer, hvormed ovennavnte vardipapirer kan erhverves eller salges, eller som afregnes kontant
med et belgb, hvis starrelse fastsattes med vardipapirer, valutaer, rentesatser eller afkast, ravareindeks samt andre
indeks og mal som reference

45) »depotbeviser« vardipapirer, der kan omszttes pd kapitalmarkedet, og som reprasenterer en ejendomsret til vaerdi-
papirer udstedt af en ikke-hjemmeherende udsteder, samtidig med at de kan blive optaget til handel pa et reguleret
marked og handles uathangigt af vardipapirerne udstedt af den ikke-hjemmeherende udsteder

(") Europa-Parlamentets og Rddets direktiv 2014/49/EU af 16. april 2014 om indskudsgarantiordninger (se side 149 i denne EFT).
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46) »ETF (exchange-traded fund)« en fond, hvori mindst én enhed eller aktieklasse i lobet af en dag handles pd mindst én
markedsplads og med mindst én prisstiller, der traffer foranstaltninger for at sikre, at prisen pd dens enheder eller
aktier pd markedspladsen ikke afviger markant fra dens nettoaktivvardi og i givet fald fra dens vejledende nettoak-
tivveerdi

47) »certifikater«: certifikater som defineret i artikel 2, stk. 1, nr. 27), i forordning (EU) nr. 600/2014

48) »strukturerede finansielle produkter«: strukturerede finansielle produkter som defineret i artikel 2, stk. 1, nr. 28), i
forordning (EU) nr. 600/2014

49) »derivater«: derivater som defineret i artikel 2, stk. 1, nr. 29), i forordning (EU) nr. 600/2014

50) »rdvarederivater«: ravarederivater som defineret i artikel 2, stk. 1, nr. 30), i forordning (EU) nr. 600/2014

51) »CCP«: CCP som defineret i artikel 2, stk. 1, i forordning (EU) nr. 648/2012

52) »godkendt offentliggerelsesordning« eller »APA« en person, der er godkendt efter dette direktiv til at udeve virk-
somhed med offentliggarelse af handelsindberetninger pa vegne af investeringsselskaber i medfor af artikel 20 og 21
i forordning (EU) nr. 600/2014

53) »udbyder af konsolideret lobende handelsinformation« eller »CTP«: en person, der er godkendt efter dette direktiv til
at udeve virksomhed, der bestdr i at indsamle handelsindberetninger for de i artikel 6, 7, 10, 12 samt 13, 20 og 21 i
forordning (EU) nr. 600/2014 anferte finansielle instrumenter fra regulerede markeder, MHFer, OHFer og APA’er og
i at konsolidere disse i form af en kontinuerlig elektronisk live-datastrem med data om priser og volumen for hvert
enkelt finansielt instrument

54) »godkendt indberetningsmekanisme« eller »ARM« en person, der er godkendt efter dette direktiv til pd vegne af
investeringsselskaber at udeve virksomhed, der bestar i at levere indberetningsoplysninger om transaktioner til de
kompetente myndigheder eller ESMA

55) »hjemland«

a) for investeringsselskabers vedkommende:

i) hvis investeringsselskabet er en fysisk person, den medlemsstat, hvor den péagaldende har sit hovedkontor

ii) hvis investeringsselskabet er en juridisk person, den medlemsstat, hvor det vedtegtsmessige hjemsted er
beliggende

iif) hvis investeringsselskabet ifolge national lovgivning ikke har noget vedtagtsmassigt hjemsted, den medlems-
stat, hvor selskabets hovedkontor er beliggende

b) for et reguleret markeds vedkommende: den medlemsstat, hvor det regulerede marked har sit vedtaegtsmaessige
hjemsted, eller, hvis der ifolge denne medlemsstats nationale lovgivning ikke findes noget vedtaegtsmeassigt
hjemsted, den medlemsstat, hvor det regulerede markeds hovedkontor er beliggende

¢) for APA’ers, CTP'ers og ARM'ers vedkommende:

i) hvis APA’en, CTPen eller ARM'en er en fysisk person, den medlemsstat, hvor den pdgaldende har sit
hovedkontor
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ii) hvis APA’en, CTPen eller ARM’en er en juridisk person, den medlemsstat, hvor det vedtagtsmaessige hjemsted
er beliggende

iii)y hvis APA’en, CTP’en eller ARM’en ifelge national lovgivning ikke har noget vedtegtsmaessigt hjemsted, den
medlemsstat, hvor selskabets hovedkontor er beliggende

56) »vertsland« en anden medlemsstat end hjemlandet, hvor et investeringsselskab har en filial eller leverer investerings-
service ogfeller -aktiviteter, eller en medlemsstat, hvor et reguleret marked stiller de nedvendige faciliteter til rddighed
for at lette adgangen for fiernmedlemmer eller deltagere, der er etableret i den medlemsstat, til at handle i selskabets
system

57) stredjelandsselskabe«: et selskab, som ville veere et kreditinstitut, der ydede investeringsservice eller udferte investe-
ringsaktiviteter, eller et investeringsselskab, sdfremt dets hovedkontor eller vedteegtsmessige hjemsted var beliggende
inden for Unionen

58) »engrosenergiprodukt«: engrosenergiprodukt som defineret i artikel 2, nr. 4), i forordning (EU) nr. 1227/2011

59) »landbrugsrdvarederivater«: derivataftaler vedrerende produkter anfert i artikel 1 i og bilag I, del T til XX og XXIV/1,
til Europa-Parlamentets og Réddets forordning (EU) nr. 1308/2013 (')

60) »statslig udsteder«: en af folgende, som udsteder gzldsinstrumenter:
i) Unionen
ii) en medlemsstat, herunder en offentlig myndighed, et agentur eller et SPV-selskab i medlemsstaten
ili) ndr der er tale om en medlemsstat, som er en forbundsstat, et medlem af forbundsstaten
iv) et SPV-selskab for flere medlemsstater

v) en international finansiel institution oprettet af to eller flere medlemsstater, som har til formal at mobilisere
kapital og stille finansiel bistand til radighed for de af dens medlemmer, der er ramt eller truet af alvorlige
finansieringsproblemer, eller

vi) Den Europeiske Investeringsbank
61) sstatslig gaeld« et gaeldsinstrument udstedt af en statslig udsteder
62) »varigt mediume«: ethvert instrument, der

a) satter kunden i stand til at lagre information, der er rettet personligt til den pagealdende kunde, pd en made, der
giver mulighed for fremtidig henvisning i et tidsrum, der er tilstreekkelig langt til informationsformélet, og som

b) giver mulighed for uendret reproduktion af den lagrede information.

1) Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1308/2013 af 17. december 2013 om en falles markedsordning for landbrugs-
P g g g g
produkter og om ophavelse af Radets forordning (EQF) nr. 922/72, (EQF) nr. 234/79, (EF) nr. 1037/2001 og (EF) nr. 1234/2007
(EUT L 347 af 20.12.2013, s. 671).
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63) »udbyder af dataindberetningstjenester«<: en APA, en CTP eller en ARM.

2. Kommissionen tillegges befajelse til at vedtage delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 89 med henblik
pa at pracisere visse tekniske aspekter af definitionerne i stk. 1 for at tilpasse dem til markedsudviklingen, den tekno-
logiske udvikling og erfaringerne med adferd, der er forbudt i henhold til forordning (EU) nr. 596/2014, og at sikre en
ensartet anvendelse af dette direktiv.

AFSNIT 1I
MEDDELELSE AF TILLADELSE TIL SAMT VILKAR FOR DRIFT AF INVESTERINGSSELSKABER
KAPITEL 1
Betingelser og procedurer for meddelelse af tilladelse
Artikel 5
Betingelser for meddelelse af tilladelse

1. Den enkelte medlemsstat stiller krav om, at ydelse af investeringsservice ogfeller udferelse af investeringsaktiviteter
som et fast erhverv eller virksomhed pd et professionelt grundlag betinges af en forudgdende tilladelse meddelt i henhold
til dette kapitel. En sddan tilladelse meddeles af den af hjemlandet i henhold til artikel 67 udpegede kompetente
myndighed.

2. Uanset stk. 1 giver medlemsstaterne alle markedsoperaterer tilladelse til at drive en MHF eller en OHF, safremt det
forud er fastsldet, at de overholder dette kapitel.

3. Medlemsstaterne opretter et register over alle investeringsselskaber. Registret skal veere offentligt tilgangeligt og
indeholde oplysninger om den investeringsservice eller -virksomhed, investeringsselskabet har tilladelse til at udeve.
Registret skal ajourferes lgbende. Enhver tilladelse meddeles ESMA.

ESMA opretter et register over alle investeringsselskaber i Unionen. Registret skal indeholde oplysninger om de tjenestey-
delser eller de aktiviteter, som hvert enkelt investeringsselskab har tilladelse til at udeve, og skal ajourferes lebende. ESMA
offentligger og ajourferer dette register pa sit websted.

Nér en kompetent myndighed har inddraget en tilladelse i henhold til artikel 8, litra b), ¢) og d), vises denne inddragelse i
registret i en periode pd fem &r.

4. Den enkelte medlemsstat stiller krav om, at:

a) et investeringsselskab, som er en juridisk person, har sit hovedkontor i samme medlemsstat som sit vedtagtsmaessige
hjemsted

b) et investeringsselskab, som ikke er en juridisk person, eller et investeringsselskab, som er en juridisk person, men som
i henhold til national ret ikke har noget vedtaegtsmessigt hjemsted, har sit hovedkontor i den medlemsstat, hvor det
rent faktisk driver forretning.

Artikel 6
Tilladelsens raekkevidde

1. Hjemlandet sikrer, at det i tilladelsen specificeres, hvilke former for investeringsservice og -aktiviteter investerings-
selskabet har tilladelse til at yde. Tilladelsen kan dakke en eller flere af de accessoriske tjenesteydelser, der er anfert i
afsnit B i bilag I. Der kan under ingen omstendigheder meddeles tilladelse til alene at yde accessoriske tjenesteydelser.

2. Et investeringsselskab, der ensker tilladelse til at udvide sin virksomhed til at omfatte supplerende investerings-
service, -aktiviteter eller accessoriske tjenesteydelser, der ikke var forudset, da den oprindelige tilladelse blev givet, skal
indgive ansegning om udvidelse af sin tilladelse.
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3. Tilladelsen galder for hele Unionen og giver et investeringsselskab tilladelse til at levere de tjenesteydelser eller
udeve den virksomhed, det har fiet tilladelse til, i hele Unionen, enten i medfer af etableringsretten, bl.a. via en filial, eller
som led i den frie udveksling af tjenesteydelser.

Artikel 7
Procedure for meddelelse af og afslag pa tilladelse

1. Den kompetente myndighed meddeler ikke tilladelse, medmindre og for den finder det godtgjort, at ansegeren
opfylder samtlige betingelser i de bestemmelser, der vedtages i medfor af dette direktiv.

2. Investeringsselskabet skal fremlagge alle de oplysninger — herunder en driftsplan, hvori bla. angives arten af de
forretninger, der pétenkes udfert, samt investeringsselskabets organisatoriske struktur — som den kompetente
myndighed har brug for til at sikre sig, at investeringsselskabet, ndr den forste tilladelse gives, har truffet alle nedvendige
forholdsregler til at opfylde sine forpligtelser i henhold til dette kapitel.

3. Ansggeren skal inden seks mdneder efter indgivelsen af en komplet ansegning have meddelelse om, hvorvidt
tilladelse er givet eller ej.

4. ESMA udarbejder udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder med henblik pé at precisere:

a) de oplysninger, der skal fremlegges for de kompetente myndigheder, jf. nervaerende artikels stk. 2, herunder drifts-
planen

b) de krav, der geelder for ledelse af investeringsselskaber, jf. artikel 9, stk. 6, og oplysningerne for underretning i henhold
til artikel 9, stk. 5

¢) de krav der galder for aktionarer og selskabsdeltagere, som besidder en kvalificeret andel, samt de gener, der kan
forhindre den kompetente myndighed i effektivt at udeve sit tilsynshverv, jf. artikel 10, stk. 1 og 2.

ESMA foreleegger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. juli 2015.

Kommissionen tillegges befojelse til at vedtage de i forste afsnit omhandlede reguleringsmessige tekniske standarder i
overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

5. ESMA udarbejder udkast til gennemforelsesmassige tekniske standarder for at fastlegge standardformularer,
-modeller og -procedurer for den underretning eller fremlaggelse af oplysninger, som er omhandlet i narverende artikels
stk. 2 og i artikel 9, stk. 5.

ESMA foreleegger disse udkast til gennemforelsesmaessige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. januar
2016.

Kommissionen tillegges befgjelse til at vedtage de i forste afsnit omhandlede gennemforelsesmaessige tekniske standarder
i overensstemmelse med artikel 15 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

Artikel 8
Inddragelse af tilladelser

Den kompetente myndighed kan inddrage et investeringsselskabs tilladelse, hvis investeringsselskabet:

a) ikke gor brug af tilladelsen inden 12 mdaneder, udtrykkelig giver afkald herpd eller ikke har ydet investeringsservice
eller udfert investeringsaktiviteter i de forudgdende seks maneder, medmindre der i den pdgaldende medlemsstat
findes bestemmelser om, at tilladelse bortfalder i sidanne tilfeelde
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b) har opndet tilladelsen ved brug af urigtige erkleringer eller pd anden uretmassig vis

¢) ikke lengere opfylder de betingelser, hvorpd tilladelsen blev meddelt, som f.eks. overholdelse af betingelserne i
forordning (EU) nr. 575/2013

d) har gjort sig skyldigt i alvorlig og systematisk overtraedelse af bestemmelserne i dette direktiv eller i forordning (EU)
nr. 600/2014 om investeringsselskabers vilkdr for drift, der vedtages i medfor af dette direktiv

e) er omfattet af forhold, hvor national ret, i spergsmal som ikke er omfattet af dette direktiv, medforer, at tilladelsen
inddrages.

Enhver inddragelse af tilladelse meddeles ESMA.

Artikel 9
Ledelsesorgan

1. De kompetente myndigheder, der meddeler tilladelse, jf. artikel 5, sikrer, at investeringsselskaber og deres ledelses-
organer opfylder bestemmelserne i artikel 88 og 91 i direktiv 2013/36/EU.

ESMA og EBA vedtager i fellesskab retningslinjer om de forhold, der er omhandlet i artikel 91, stk. 12, i direktiv
2013/36/EU.

2. Ved meddelelsen af tilladelse, jf. artikel 5, kan de kompetente myndigheder tillade, at medlemmerne af ledelses-
organet varetager yderligere én bestyrelsespost, ud over hvad artikel 91, stk. 3, i direktiv 2013/36/EU giver mulighed for.
De kompetente myndigheder underretter regelmaessigt ESMA om sddanne tilladelser.

EBA og ESMA koordinerer indsamlingen af de oplysninger, der er omhandlet i denne artikels forste afsnit og artikel 91,
stk. 6, i direktiv 2013/36/EU vedrerende investeringsselskaber.

3. Medlemsstaterne sikrer, at et investeringsselskabs ledelsesorgan fastlaegger, forer tilsyn med og er ansvarlig for
gennemforelsen af ledelsesordninger, som sikrer en effektiv og forsigtig ledelse af en organisation, herunder adskillelse
af opgaver i investeringsselskabet og forebyggelse af interessekonflikter, sdledes at markedets integritet fremmes og
kundernes interesser tilgodeses.

Med forbehold af artikel 88, stk. 1, i direktiv 2013/36/EU skal disse ordninger ogsd sikre, at ledelsesorganet fastlegger,
godkender og forer tilsyn med:

a) selskabets organisation med henblik pd ydelse af investeringsservice og udferelse af investeringsaktiviteter samt
levering af accessoriske tjenesteydelser, herunder personalets fornedne faglige kompetence, viden og ekspertise samt
de ressourcer, procedurer og ordninger, der ligger til grund for selskabets ydelse af tjenesteydelser og udferelse af
aktiviteter, under hensyntagen til arten, omfanget og kompleksiteten af dets forretninger og alle de krav, som selskabet
skal overholde

b) en politik vedrerende de tjenesteydelser, aktiviteter, produkter og transaktioner, der tilbydes eller leveres, i overens-
stemmelse med selskabets risikovillighed samt de karakteristika og behov, der kendetegner selskabets kunder, som de
vil blive tilbudt eller leveret til, herunder gennemferelse af passende stresstest, ndr det er relevant

¢) en aflenningspolitik for personer, der er involveret i levering af tjenesteydelser til kunder, med henblik pd at fremme
ansvarlig forretningsadferd og fair behandling af kunder og at undga interessekonflikter i forholdet til kunder.
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Ledelsesorganet overvager og vurderer regelmassigt hensigtsmeessigheden og gennemforelsen af selskabets strategiske
mélsatninger i forbindelse med ydelsen af investeringsservice og udferelsen af investeringsaktiviteter og leveringen af
accessoriske tjenesteydelser, effektiviteten af investeringsselskabets ledelsesordninger og af hensigtsmaessigheden af dets
politikker for levering af tjenesteydelser til kunder, ligesom det traeffer passende foranstaltninger for at afhjelpe eventuelle
mangler

Medlemmerne af ledelsesorganet skal i tilstraekkeligt omfang have adgang til den information og de dokumenter, der er
nedvendige for at fore tilsyn med og overvige beslutningstagningen pa ledelsesniveau.

4. Den kompetente myndighed afslar at meddele tilladelse, hvis den ikke finder det godtgjort, at medlemmerne af
investeringsselskabets ledelsesorgan har et tilstreekkeligt godt omdemme samt tilstreekkelig viden, faglig kompetence og
erfaring og afsxtter tilstreekkelig tid til at varetage deres funktioner i investeringsselskabet, eller hvis der er objektive og
paviselige grunde til at tro, at ledelsesorganet kan veere til fare for en effektiv, sund og forsigtig forvaltning af investerings-
selskabet og for passende hensyntagen til kundernes interesser og markedets integritet.

5. Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringsselskabet underretter den kompetente myndighed om alle
medlemmer af dets ledelsesorgan og om eventuelle medlemskabsandringer og samtidig foreleegger denne alle oplysninger,
der er nedvendige for at vurdere, om selskabet overholder stk. 1, 2 og 3.

6.  Medlemsstaterne stiller krav om, at mindst to personer, der opfylder betingelserne i stk. 1, varetager den faktiske
ledelse af det ansegende investeringsselskabs virksomhed.

Uanset forste afsnit kan medlemsstaterne meddele tilladelse til investeringsselskaber, der er fysiske personer, eller inve-
steringsselskaber, der er juridiske personer, og som i overensstemmelse med deres vedtagter og national ret ledes af én
fysisk person. Medlemsstaterne skal dog stille krav om, at:

a) der er truffet alternative foranstaltninger, som sikrer en sund og forsigtig ledelse af sddanne investeringsselskaber og
passende hensyntagen til kundernes interesser og markedets integritet

b) de pagaldende fysiske personer har et tilstrakkeligt godt omdemme, har tilstreekkelig viden, faglig kompetence og
erfaring, og afsatter tilstrackkelig tid til at udfere deres opgaver.

Artikel 10
Aktionarer og selskabsdeltagere med kvalificeret andel

1. De kompetente myndigheder meddeler forst tilladelse til et investeringsselskabs ydelse af investeringsservice eller
udforelse af investeringsaktiviteter, ndr de har fiet underretning om identiteten af de aktionarer eller selskabsdeltagere,
som direkte eller indirekte, i form af fysiske eller juridiske personer, besidder kvalificerede andele, samt storrelsen heraf.

De kompetente myndigheder afsldr at meddele tilladelse, hvis de under hensyn til behovet for at sikre en sund og forsigtig
ledelse af et investeringsselskab, ikke finder det godtgjort, at aktionarer og selskabsdeltagere, der besidder en kvalificeret
andel, er egnede.

Safremt der bestdr snavre forbindelser mellem investeringsselskabet og andre fysiske eller juridiske personer, meddeler
den kompetente myndighed alene tilladelse, hvis disse forbindelser ikke forhindrer den kompetente myndighed i effektivt
at udeve sit tilsynshverv.

2. Den kompetente myndighed afsldr at meddele tilladelse, hvis de love og forskrifter i et tredjeland, som gelder for en
eller flere fysiske eller juridiske personer, med hvilke selskabet har snavre forbindelser, eller vanskeligheder med at
handhave disse love og forskrifter forhindrer den kompetente myndighed i effektivt at udeve sit tilsynshverv.
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3. Medlemsstaterne stiller krav om, at den kompetente myndighed i tilfeelde af, at de i stk. 1, forste afsnit, omhandlede
personer gor deres indflydelse galdende pd en maéde, der kan modvirke en sund og forsigtig ledelse af investerings-
selskabet, traffer de fornedne foranstaltninger til at bringe denne situation til opher.

Sddanne foranstaltninger kan omfatte anmodning om retsafgorelser eller anvendelse af sanktioner over for de ledelses-
ansvarlige eller suspension af de stemmerettigheder, der er knyttet til de pagaldende aktionzrers eller selskabsdeltageres
aktier eller andele.

Artikel 11
Underretning om pétenkte erhvervelser

1. Medlemsstaterne foreskriver, at enhver fysisk eller juridisk person eller fysiske eller juridiske personer, som handler
samlet, (»den patenkte erhverver), der patenker direkte eller indirekte at erhverve en kvalificeret andel i et investerings-
selskab eller direkte eller indirekte yderligere at forege en sddan kvalificeret andel i et investeringsselskab med det resultat,
at vedkommendes andel af stemmerettigheder eller kapitalandele derved nar op pa eller overstiger 20 %, 30 % eller 50 %,
eller at investeringsselskabet derved bliver vedkommendes datterselskab, (»den pétenkte erhvervelse«), forinden skriftligt
skal underrette de kompetente myndigheder for det investeringsselskab, hvori de soger at erhverve eller forege en
kvalificeret andel, om storrelsen af den kapitalandel, der pétenkes erhvervet, og de relevante oplysninger, der er
omhandlet i artikel 13, stk. 4.

Medlemsstaterne foreskriver, at enhver fysisk eller juridisk person, der patenker direkte eller indirekte at athande sin
besiddelse af en kvalificeret andel i et investeringsselskab, forinden skriftligt skal underrette de kompetente myndigheder
herom med angivelse af storrelsen af den kapitalandel, der derefter besiddes. Enhver fysisk eller juridisk person skal
ligeledes underrette de kompetente myndigheder, hvis vedkommende har til hensigt at mindske sin kvalificerede andel sd
meget, at hans andel af stemmerettigheder eller kapitalandele nar ned under en taerskel pa 20 %, 30 % eller 50 %, eller at
investeringsselskabet ophgrer med at vare vedkommendes datterselskab.

Medlemsstaterne kan undlade at anvende tersklen pd 30 %, hvis de anvender en taerskel pa en tredjedel i henhold til
artikel 9, stk. 3, litra a), i direktiv 2004/109/EF.

Ved bestemmelsen af, om kriterierne for en kvalificeret andel som omhandlet i artikel 10 og i denne artikel er opfyldt,
tager medlemsstaterne ikke hensyn til stemmerettigheder eller aktier, som investeringsselskaber eller kreditinstitutter métte
besidde, fordi de har ydet emissionsgaranti for finansielle instrumenter ogfeller placering af finansielle instrumenter pa
grundlag af en fast forpligtelse som omhandlet i bilag I, afsnit A, nr. 6), forudsat at sddanne rettigheder dels ikke udaves
eller pd anden made anvendes til at gribe ind i udstederens ledelse, dels tidligst athendes et dr efter erhvervelsen.

2. De relevante kompetente myndigheder arbejder i taet samrdd med hinanden ved foretagelsen af vurderingen i
artikel 13, stk. 1, (»vurderingenc), hvis den pétenkte erhverver er en af felgende:

a) et kreditinstitut, et livsforsikringsselskab, et forsikringsselskab, et genforsikringsselskab, et investeringsselskab eller et
administrationsselskab for et investeringsinstitut, der er meddelt tilladelse i en anden medlemsstat eller i en anden
sektor end den, hvori erhvervelsen pétankes

b) moderselskabet for et kreditinstitut, et livsforsikringsselskab, et forsikringsselskab, et genforsikringsselskab, et investe-
ringsselskab eller et administrationsselskab for et investeringsinstitut, der er meddelt tilladelse i en anden medlemsstat
eller i en anden sektor end den, hvori erhvervelsen patenkes, eller

¢) en fysisk eller juridisk person, der kontrollerer et kreditinstitut, et livsforsikringsselskab, et forsikringsselskab, et
genforsikringsselskab, et investeringsselskab eller et administrationsselskab for et investeringsinstitut, der er meddelt
tilladelse i en anden medlemsstat eller i en anden sektor end den, hvori erhvervelsen patenkes.
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De kompetente myndigheder udveksler uden unedig forsinkelse alle oplysninger, som er vasentlige eller relevante for
vurderingen. I denne forbindelse videregiver de kompetente myndigheder efter anmodning alle relevante oplysninger til
hinanden og videregiver pa eget initiativ alle vasentlige oplysninger. En beslutning truffet af den kompetente myndighed,
der har meddelt tilladelse til det investeringsselskab, hvori erhvervelsen pataenkes, skal anfore ethvert synspunkt eller
forbehold, som den kompetente myndighed, der er ansvarlig for den péataenkte erhverver, har givet udtryk for.

3. Medlemsstaterne stiller krav om, at et investeringsselskab, hvis det fir kendskab til erhvervelser eller athandelser af
kapitalandele, som bevirker, at andelen overstiger eller ndr ned under en af de i stk. 1, forste afsnit, omhandlede taerskler,
straks skal underrette den kompetente myndighed herom.

Endvidere meddeler investeringsselskaberne mindst en gang om dret den kompetente myndighed navnene pd de aktio-
narer eller selskabsdeltagere, som besidder en kvalificeret andel, samt dennes storrelse, sdledes som det f.eks. fremgér af
de oplysninger, der gives pd den darlige generalforsamling for aktionarer eller selskabsdeltagere, eller af de oplysninger,
som modtages i henhold til de bestemmelser, der galder for selskaber, hvis verdipapirer er optaget til handel pd et
reguleret marked.

4. Medlemsstaterne stiller krav om, at de kompetente myndigheder treffer foranstaltninger svarende til dem, der
henvises til i artikel 10, stk. 3, over for personer, som ikke overholder forpligtelsen til forudgdende underretning om
erhvervelse eller foregelse af en kvalificeret andel. Hvis en kapitalandel erhverves mod den kompetente myndigheds vilje,
skal medlemsstaterne, uafhangigt af andre sanktioner, der métte blive anvendt, serge for, at de dertil hgrende stemme-
rettigheder enten suspenderes, eller at de afgivne stemmer erklaeres ugyldige eller annulleres.

Artikel 12
Vurderingsperiode

1.  De kompetente myndigheder anerkender straks og under alle omstendigheder senest to arbejdsdage efter
modtagelsen af den i artikel 11, stk. 1, forste afsnit, omhandlede underretning eller i forbindelse med eventuel efter-
folgende modtagelse af de i denne artikels stk. 2 omhandlede oplysninger skriftligt modtagelsen heraf over for den
patenkte erhverver.

De kompetente myndigheder har en frist pd hejst tres arbejdsdage fra datoen for den skriftlige anerkendelse af
modtagelsen af underretningen og alle de dokumenter, som medlemsstaten kraver vedlagt underretningen pd grundlag
af listen i artikel 13, stk. 4 (»vurderingsperiodenc), til at foretage vurderingen.

De kompetente myndigheder underretter den pédtaenkte erhverver om den dato, hvor vurderingsperioden udlgber,
samtidig med anerkendelsen af modtagelsen.

2. De kompetente myndigheder kan om nedvendigt i lgbet af vurderingsperioden, men ikke efter den halvtredsinds-
tyvende arbejdsdag i vurderingsperioden, anmode om yderligere oplysninger, der mdtte vaere nedvendige for at afslutte
vurderingen. Denne anmodning skal fremszttes skriftligt og pracisere, hvilke supplerende oplysninger der er behov for.

I perioden mellem de kompetente myndigheders anmodning om oplysninger og modtagelsen af svar herpd fra den
patenkte erhverver afbrydes vurderingsperioden. Afbrydelsen ma ikke overstige tyve arbejdsdage. Eventuelle yderligere
anmodninger fra de kompetente myndigheders side om at supplere eller pracisere oplysningerne athaenger af de kompe-
tente myndigheders skon, men mé ikke medfere en afbrydelse af vurderingsperioden.

3. De kompetente myndigheder kan forlenge afbrydelsen som omhandlet i stk. 2, andet afsnit, i indtil tredive
arbejdsdage, hvis den pdtaenkte erhverver er en af folgende:

a) en fysisk eller juridisk person placeret eller omfattet af lovgivning uden for Unionen
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b) en fysisk eller juridisk person, som ikke er underlagt tilsyn i medfer af dette direktiv eller direktiv 2009/65/EF,
2009/138/EF eller 2013/36/EU.

4. Beslutter de kompetente myndigheder efter afslutningen af deres vurdering at gere indsigelse mod den pétaenkte
erhvervelse, skal de inden for en frist pa to arbejdsdage og uden at overskride vurderingsperioden underrette den patenkte
erhverver skriftligt herom og angive begrundelsen for denne beslutning. Med forbehold af den nationale lovgivning kan
der pd den patankte erhververs anmodning offentliggeres en passende begrundelse for denne beslutning. Dette forhindrer
ikke en medlemsstat i at lade den kompetente myndighed offentliggore en sddan begrundelse, uden at den patenkte
ethverver har anmodet herom.

5. Gor de kompetente myndigheder ikke i lgbet af vurderingsperioden skriftligt indsigelse mod den patenkte erhver-
velse, anses den for at vere godkendt.

6. De kompetente myndigheder kan fastsatte en maksimumsperiode for afslutningen af den pétaenkte erhvervelse og
om nedvendigt forlenge denne.

7. Medlemsstaterne mé ikke indfere krav om underretning af de kompetente myndigheder eller de kompetente
myndigheders godkendelse vedrerende direkte eller indirekte erhvervelse af stemmerettigheder eller kapitalandele, der
er strengere end kravene i dette direktiv.

8. ESMA udarbejder udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for at opstille en udtemmende liste over de
oplysninger, der er omhandlet i artikel 13, stk. 4, som pataenkte erhververe skal foreleegge i deres underretning, jf. dog
nervaerende artikels stk. 2.

ESMA foreleegger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for Kommissionen senest den 1. januar 2014.

Kommissionen tillegges befojelse til at vedtage de i forste afsnit omhandlede reguleringsmessige tekniske standarder i
overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

9. ESMA udarbejder udkast til gennemforelsesmaessige tekniske standarder for at fastlegge standardformularer,
-modeller og -procedurer for samrdd mellem de relevante kompetente myndigheder, jf. artikel 11, stk. 2.

ESMA forelaegger disse udkast til gennemforelsesmaessige tekniske standarder for Kommissionen senest den 1. januar
2014.

Kommissionen tilleegges befgjelse til at vedtage de i forste afsnit omhandlede gennemforelsesmassige tekniske standarder
i overensstemmelse med artikel 15 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

Artikel 13
Vurdering

1. Ved vurderingen af den i artikel 11, stk. 1, omhandlede underretning og de i artikel 12, stk. 2, omhandlede
oplysninger vurderer de kompetente myndigheder for at sikre en sund og forsigtig forvaltning af det investeringsselskab,
hvori der pétenkes en erhvervelse, og under hensyntagen til den patenkte erhververs sandsynlige indflydelse pa inve-
steringsselskabet den patenkte erhververs egnethed og den patenkte erhvervelses finansielle sundhed i forhold til alle de
folgende kriterier:

a) den patenkte erhververs omdemme

b) omdemmet og erfaringen hos den person, som vil lede investeringsselskabet som folge af den pétankte erhvervelse

¢) den patenkte erhververs forsvarlige og fornuftige forvaltning, navnlig i forhold til den type forretninger, der forfelges
eller pateenkes forfulgt i det investeringsselskab, hvori erhvervelsen patenkes
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d) om investeringsselskabet vil kunne overholde og fortsatte med at overholde tilsynskravene pad grundlag af dette
direktiv og i givet fald andre direktiver, seerlig direktiv 2002/87/EF og 2013/36/EU, navnlig om den koncern, som
selskabet kommer til at indgd i, har en struktur, der gor det muligt at gennemfore et effektivt tilsyn og en effektiv
udveksling af oplysninger mellem de kompetente myndigheder samt at fastsld, hvordan ansvaret skal fordeles mellem
de kompetente myndigheder

e) om der er rimelige grunde til i forbindelse med den pétankte erhvervelse at formode, at hvidvaskning af penge eller
finansiering af terrorisme, som omhandlet i artikel 1 i direktiv 2005/60/EF, forekommer eller forseges eller er
forekommet eller er blevet forsegt, eller at den pétankte erhvervelse vil kunne gge risikoen herfor.

Kommissionen tillegges befojelse til at vedtage delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 89 vedrerende
justering af de i forste afsnit af nervaerende stykke fastsatte kriterier.

2. De kompetente myndigheder md kun gere indsigelse mod den pétenkte erhvervelse, hvis der er rimelige grunde
dertil pd baggrund af kriterierne i stk. 1, eller de af den patenkte erhverver afgivne oplysninger ikke er fyldestgorende.

3. Medlemsstaterne ma hverken palaegge forhindsbetingelser vedrerende storrelsen af den kapitalandel, der skal
erhverves, eller tillade deres kompetente myndigheder at vurdere den patenkte erhvervelse ud fra markedets gkonomiske

behov.

4. Medlemsstaterne offentligger en liste med de oplysninger, der er nedvendige for at foretage vurderingen, og som
skal stilles til radighed for de kompetente myndigheder pa tidspunktet for den underretning, der er omhandlet i artikel 11,
stk. 1. Omfanget af de nedvendige oplysninger skal std i rimeligt forhold til og vare afpasset efter karakteren af den
patenkte erhverver og den pétenkte erhvervelse. Medlemsstaterne mé ikke forlange oplysninger, som ikke er relevante for
en tilsynsmessig vurdering.

5. Har den kompetente myndighed modtaget underretning om to eller flere pataenkte erhvervelser eller foragelser af
kvalificerede andele i det samme investeringsselskab, skal den uanset artikel 12, stk. 1, 2 og 3, behandle alle de pitankte
erhververe uden forskelsbehandling.

Artikel 14
Medlemskab af en godkendt investorgarantiordning

Den kompetente myndighed kontrollerer, at foretagender, der ansgger om tilladelse til at udeve virksomhed som
investeringsselskab, ndr tilladelsen meddeles, opfylder deres forpligtelser i henhold til direktiv 97/9/EF.

Forpligtelsen fastsat i stk. 1 opfyldes i forhold til strukturerede indldn, hvis det strukturerede indlin udstedes af et
kreditinstitut, der er medlem af en indskudsgarantiordning, som er anerkendt i henhold til direktiv 2014/49/EU.

Artikel 15
Startkapital

Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder kun meddeler tilladelse, hvis investeringsselskabet under hensyn til
den patenkte type investeringsservice eller -aktiviteter og i overensstemmelse med kravene i forordning (EU)
nr. 575/2013 har tilstreekkelig startkapital.

Artikel 16
Organisatoriske krav

1. Hjemlandet stiller krav om, at investeringsselskaber opfylder de i narvarende artikels stk. 2-10 og i artikel 17
fastsatte organisatoriske krav.
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2. Et investeringsselskab skal opstille sidanne regler og procedurer, som matte vere nedvendige til sikring af, at
selskabet, herunder dets ledere, ansatte og tilknyttede agenter, overholder selskabets forpligtelser i henhold til dette
direktiv samt passende regler for disse personers personlige transaktioner.

3. Et investeringsselskab skal til stadighed have og anvende effektive organisatoriske og administrative ordninger med
henblik pa at treffe sidanne rimelige foranstaltninger, som maétte vere nedvendige for at hindre interessekonflikter, jf.
artikel 23, der kan skade dets kunders interesser.

Et investeringsselskab, der producerer finansielle instrumenter med henblik pa salg til kunder, skal opretholde, drive og
revidere en procedure for godkendelse af hvert finansielt instrument og veesentlige tilpasninger af eksisterende finansielle
instrumenter, for det markedsferes eller distribueres til kunder.

Produktgodkendelsesproceduren skal angive en afgreenset malgruppe af slutkunder i den relevante kundekategori for hvert
finansielt instrument og sikre, at alle relevante risici for en sddan afgrenset mélgruppevurderes, og at den tilsigtede
distributionsstrategi er i overensstemmelse med den afgreensede malgruppe.

Et investeringsselskab gennemgdr ogsd regelmaessigt de finansielle instrumenter, som det tilbyder eller markedsforer,
under hensyntagen til forhold, der vesentligt kan pavirke den potentielle risiko for den afgraensede méalgruppe, med
henblik pd som minimum at vurdere, om det finansielle instrument fortsat opfylder den afgreensede malgruppes behov,
og om den tilsigtede distributionsstrategi fortsat er hensigtsmeassig.

Et investeringsselskab, der producerer finansielle instrumenter, stiller alle relevante oplysninger om det finansielle instru-
ment og produktgodkendelsesproceduren, herunder det finansielle instruments afgreensede malgruppe, til rddighed for
enhver distributer.

Hvis et investeringsselskab tilbyder eller anbefaler finansielle instrumenter, som det ikke producerer, skal det have
etableret egnede ordninger til at kunne indhente de i femte afsnit omhandlede oplysninger og forstd karakteristikaene
ved og den afgreensede malgruppe for hvert finansielt instrument.

Disse politikker, procedurer og ordninger som omhandlet i dette stykke bergrer ikke alle andre krav i medfor af dette
direktiv og forordning (EU) nr. 600/2014, herunder krav vedrerende offentliggerelse, egnethed eller hensigtsmaessighed,
identificering og hdndtering af interessekonflikter, og tilskyndelser.

4. Et investeringsselskab skal, inden for rimelighedens granser, treffe sddanne foranstaltninger, som madtte veare
nedvendige for at sikre kontinuitet og regelmassighed i ydelsen af investeringsservice og udferelsen af investerings-
aktiviteter. Investeringsselskabet anvender med henblik herpd hensigtsmessige og forholdsmaessigt afpassede systemer,
ressourcer og procedurer.

5. Et investeringsselskab skal serge for, at det, ndr det gor brug af tredjemand til udferelse af operationelle funktioner,
der er afggrende for, at der kan ydes kunderne en vedvarende og tilfredsstillende service og udferes investeringsaktiviteter
pa et vedvarende og tilfredsstillende grundlag, treeffer sddanne rimelige foranstaltninger, som madtte vere nedvendige for
at undgd unedige supplerende operationelle risici. Vasentlige operationelle funktioner mé ikke overlades til tredjemand pa
en siddan made, at kvaliteten af selskabernes interne kontrol og den tilsynsferendes mulighed for at fore tilsyn med, om
selskabet opfylder alle sine forpligtelser, materielt forringes.

Et investeringsselskab skal have en sund administrativ og regnskabsmassig praksis, interne kontrolmekanismer, effektive
procedurer til risikovurdering og effektive kontrol- og sikkerhedsforanstaltninger pd EDB-omradet.

Uden at det bergrer kompetente myndigheders mulighed for at krave adgang til kommunikation i overensstemmelse med
dette direktiv og forordning (EU) nr. 600/2014 skal et investeringsselskab have etableret forsvarlige sikkerhedsmekanismer
med henblik pd at garantere sikring og autentificering af midlerne til overfarsel af information, minimere risikoen for
dataforvanskning og uautoriseret adgang og forhindre leekage af oplysninger, sd datasikkerheden garanteres til enhver tid.
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6.  Et investeringsselskab skal opbevare dokumentation for udferte tjenesteydelser, aktiviteter og transaktioner, der er sd
fyldestgarende, at den kompetente myndighed pd grundlag heraf kan varetage sine tilsynsopgaver og treffe handhavel-
sesforanstaltninger i henhold til dette direktiv, forordning (EU) nr. 600/2014, direktiv 2014/57/EU og forordning (EU)
nr. 596/2014, og navnlig forvisse sig om, at investeringsselskabet har opfyldt alle sine forpligtelser, herunder forpligtel-
serne over for sine kunder eller potentielle kunder og vedrerende markedets integritet.

7. Denne dokumentation skal omfatte optagelse af telefonsamtaler eller opbevaring af elektroniske meddelelser
vedrerende i det mindste transaktioner foretaget for egen regning og levering af tjenesteydelser i forbindelse med
kundeordrer, der vedrerer modtagelse, formidling og udferelse af kundeordrer.

Sadanne telefonsamtaler og elektroniske meddelelser skal ogsd omfatte dem, der har til hensigt at fore til transaktioner
foretaget for egen regning eller til levering af tjenesteydelser i forbindelse med kundeordrer, der vedrerer modtagelse,
formidling og udferelse af kundeordrer, selv om disse samtaler eller meddelelser ikke forer til sddanne transaktioner eller
levering af tjenesteydelser i forbindelse med kundeordrer.

Med henblik herpd skal et investeringsselskab traffe alle rimelige foranstaltninger for at optage relevante telefonsamtaler
og opbevare relevante elektroniske meddelelser, der foretages med, sendes fra eller modtages af udstyr, som investerings-
selskabet stiller til rddighed for en medarbejder eller kontrahent, eller hvis anvendelse af en medarbejder eller kontrahent
er blevet godkendt eller tilladt af investeringsselskabet.

Et investeringsselskab skal underrette nye og eksisterende kunder om, at telefonkommunikation eller -samtaler mellem
investeringsselskabet og dets kunder, der forer til eller kan fore til transaktioner, optages.

Sadan underretning kan gives én gang, for der ydes investeringsservice til nye og eksisterende kunder.

Et investeringsselskab ma ikke yde investeringsservice eller udfere investeringsaktiviteter pr. telefon for kunder, der ikke
pa forhand er blevet underrettet om optagelsen af deres telefonkommunikation eller -samtaler, ndr en sidan investerings-
service og sddanne investeringsaktiviteter vedrerer modtagelse, formidling og udferelse af kundeordrer.

Ordrer kan afgives af kunder gennem andre kanaler, idet disse meddelelser dog skal gives pa et varigt medium sdsom
brev, fax, e-mail eller dokumentation for kundeordrer afgivet pd meder. Navnlig kan indholdet af relevante samtaler ansigt
til ansigt med en kunde dokumenteres ved anvendelse af skriftlige referater eller noter. Sddanne ordrer betragtes som
svarende til ordrer, der er modtaget via telefon.

Et investeringsselskab treffer alle rimelige foranstaltninger for at undgd, at en medarbejder eller en kontrahent foretager,
sender eller modtager relevante telefonsamtaler og elektroniske meddelelser pa privatejet udstyr, som investeringsselskabet
ikke er i stand til at dokumentere eller kopiere.

Dokumentationen i overensstemmelse med dette stykke stilles efter anmodning til radighed for de bererte kunder og
opbevares i fem &r og, hvis den kompetente myndighed anmoder herom, i indtil syv ar.

8.  Et investeringsselskab skal, sifremt det opbevarer finansielle instrumenter tilhgrende kunder, treffe sidanne
foranstaltninger, som matte vaere nedvendige for at beskytte kunders ejendomsret, navnlig hvis investeringsselskabet
skulle blive insolvent, samt for at hindre anvendelse af kundernes finansielle instrumenter for egen regning, medmindre

disse har givet deres udtrykkelige samtykke hertil.

9.  Et investeringsselskab skal, ndr det opbevarer midler tilhgrende kunder, traffe sidanne foranstaltninger, som madtte
vare nedvendige for at beskytte kundernes rettigheder og, medmindre der er tale om kreditinstitutter, hindre anvendelse
af kundernes midler for egen regning.



L 173/398 Den Europaiske Unions Tidende 12.6.2014

10.  Et investeringsselskab md ikke indga aftaler med detailkunder om finansiel sikkerhedsstillelse i form af overdragelse
af ¢jendomsret med det formal at sikre eller daekke kundernes nuvarende eller fremtidige, faktiske, eventuelle eller
potentielle forpligtelser.

11.  For sa vidt angdr investeringsselskabers filialer, hindhaever den kompetente myndighed i den medlemsstat, hvor
filialen er beliggende, den i stk. 6 og 7 fastsatte forpligtelse med hensyn til filialens transaktioner, uden at dette bererer
den mulighed, den kompetente myndighed i investeringsselskabets hjemland har for at fd direkte adgang til dokumen-
tationen.

Medlemsstaterne kan i ekstraordinzre tilfelde palagge investeringsselskaber yderligere krav ud over bestemmelserne i stk.
8, 9 og 10, og i de respektive delegerede retsakter som omhandlet i stk. 12 med hensyn til beskyttelse af kundeaktiver.
Sédanne krav skal vare objektivt begrundet og std i et rimeligt forhold til de specifikke risici mod beskyttelsen af
investorerne eller mod markedets integritet, der af serlig betydning i lyset af den pigaldende medlemsstats markeds-
struktur, ndr investeringsselskaber beskytter kunders aktiver og midler.

Medlemsstaterne skal uden unedig forsinkelse og senest to maneder inden den dato, der er fastsat for kravets ikraft-
treedelse, underrette Kommissionen om ethvert krav, som de agter at palegge i overensstemmelse med dette stykke.
Underretningen skal indeholde en begrundelse for dette krav. Alle yderligere krav mé ikke begranse eller pd anden made
pavirke investeringsselskabernes rettigheder i medfer af artikel 34 og 35.

Kommissionen skal senest to maneder efter den underretning, der er omhandlet i tredje afsnit, afgive udtalelse om det
forholdsmaessige i og begrundelsen for de yderligere krav.

Medlemsstaterne kan bibeholde supplerende krav, forudsat, at de blev meddelt Kommissionen i medfor af artikel 4 i
direktiv 2006/73/EF inden den 2. juli 2014, og at betingelserne i den navnte artikel er opfyldt.

Kommissionen underretter medlemsstaterne om de yderligere krav, der paleegges i overensstemmelse med dette stykke, og
offentligger dem pé sit websted.

12.  Kommissionen tillegges befgjelse til at vedtage delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 89 med
henblik pd narmere at angive de konkrete organisatoriske krav i denne artikels stk. 2-10, der skal opfyldes af investe-
ringsselskaber og filialer af tredjelandsselskaber med tilladelse i medfer af artikel 41, der udferer forskellige former for
investeringsservice ogleller -aktiviteter og accessoriske tjenesteydelser eller kombinationer heraf.

Artikel 17
Algoritmisk handel

1. Et investeringsselskab, der benytter sig af algoritmisk handel, skal have effektive systemer og risikokontrolfor-
anstaltninger, som svarer til den virksomhed, som selskabet driver, med henblik pa at sikre, at dets handelssystemer
er modstandsdygtige og har tilstraekkelig kapacitet, er underlagt passende handelstarskler og -begraensninger og forhin-
drer, at der afgives fejlagtige ordrer, eller at systemerne pa anden made fungerer darligt, sd det skaber eller bidrager til
forstyrrelser pd markedet. Et sddant selskab skal ogsd have effektive systemer og risikokontrolforanstaltninger med henblik
pa at sikre, at handelssystemerne ikke kan anvendes til formdl, som strider mod forordning (EU) nr. 596/2014 eller mod
de regler, der geelder for en markedsplads, som det er knyttet til. Investeringsselskabet skal have effektive ordninger for
forretningskontinuitet med henblik pa at kunne hdndtere en brist i dets handelssystemer og skal desuden serge for, at dets
systemer er grundigt afprevet og underlagt beherig overvagning med henblik pé at sikre, at de opfylder kravene fastsat i
dette stykke.

2. Et investeringsselskab, der benytter sig af algoritmisk handel i en medlemsstat, skal give meddelelse herom til de
kompetente myndigheder i dets hjemland og for den markedsplads, hvor investeringsselskabet benytter sig af algoritmisk
handel som medlem af eller deltager i markedspladsen.
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Den kompetente myndighed i investeringsselskabets hjemland kan krave, at investeringsselskabet regelmessigt pd ad hoc-
basis foreleegger en beskrivelse af sine strategier for algoritmisk handel, oplysninger om de handelsparametre eller
-begraensninger, der galder for systemet, de vigtigste af de foranstaltninger, det har indfert til efterlevelses- og risikokon-
trol med henblik pd at sikre, at betingelserne fastsat i stk. 1 er opfyldt, samt oplysninger om afprevningen af dets
systemer. Den kompetente myndighed i investeringsselskabets hjemland kan til enhver tid anmode investeringsselskabet
om yderligere oplysninger om dets algoritmiske handel og de systemer, der anvendes i den forbindelse.

Den kompetente myndighed i investeringsselskabets hjemland skal efter anmodning fra en kompetent myndighed for en
markedsplads, hvor investeringsselskabet som medlem af eller deltager i markedspladsen benytter sig af algoritmisk
handel, uden unedig forsinkelse videresende de i andet afsnit omhandlede oplysninger, som den modtager fra det
investeringsselskab, der benytter sig af algoritmisk handel.

Investeringsselskabet skal opbevare lister over de i dette stykke omhandlede forhold og sikre, at disse lister er s
fyldestgorende, at dets kompetente myndighed pé grundlag heraf kan kontrollere, om kravene i henhold til dette direktiv
er opfyldt.

Et investeringsselskab, der anvender en algoritmisk hejfrekvenshandelsteknik, skal i en godkendt form opbevare nejagtige
lister med angivelse af tidssekvenser over alle placerede ordrer, herunder annulleringer af ordrer, udferte ordrer og
noteringer pd markedspladser, og efter anmodning gere dem tilgangelige for den kompetente myndighed.

3. Et investeringsselskab, der benytter sig af algoritmisk handel som led i en prisstillelsesstrategi, skal under hensyn-
tagen til det specifikke markeds likviditet, omfang og art samt det handlede instruments karakteristika

a) udfere denne prisstillelse kontinuerligt i en bestemt del af markedspladsens dbningstid, undtagen under ekstraordinare
omstendigheder, sdledes at markedspladsen tilfores likviditet pd et regelmaessigt og forudsigeligt grundlag

b) indgd en bindende skriftlig aftale med markedspladsen, hvori der som minimum skal angives investeringsselskabets
forpligtelser i medfor af litra a), og

¢) have etableret effektive systemer og kontrolforanstaltninger for at sikre, at det til enhver tid overholder sine forplig-
telser i henhold til den i litra b) omhandlede aftale.

4. For sd vidt angdr denne artikel og dette direktivs artikel 48, anses et investeringsselskab, der benytter sig af
algoritmisk handel, for at forfolge en prisstillelsesstrategi, nir dets strategi som medlem af eller deltager i en eller flere
markedspladser, ndr det handler for egen regning, indebzrer, at det afgiver bindende, samtidige tovejsprisstillelser af
sammenlignelig storrelse og til konkurrencedygtige priser i forbindelse med et eller flere finansielle instrumenter pd en
enkelt markedsplads eller péd flere forskellige markedspladser, saledes at det samlede marked regelmessigt og lebende
tilfores likviditet.

5. Et investeringsselskab, der tilbyder direkte elektronisk adgang til en markedsplads, skal have effektive systemer og
kontrolforanstaltninger, der sikrer korrekt vurdering af og tilsyn med servicebrugernes egnethed, at disse kunder forhin-
dres i at overskride passende forud fastsatte handels- og kredittaerskler, at disse kunders handelstransaktioner overvéiges pa
en hensigtsmassig made, og at det ved passende risikokontrolforanstaltninger forhindres, at der forekommer handel, som
kan vare forbundet med risici for investeringsselskabet, eller som kan skabe eller bidrage til forstyrrelser pd markedet eller
vare i strid med forordning (EU) nr. 596/2014 eller med de regler, der gaelder for markedspladsen. Direkte elektronisk
adgang uden sddanne kontrolforanstaltninger er forbudt.

Et investeringsselskab, der giver direkte elektronisk adgang, er ansvarligt for at sikre, at servicebrugerne overholder
kravene i dette direktiv og de regler, der galder for markedspladsen. Investeringsselskabet registrerer transaktionerne
for at kunne pévise brud pa disse regler, ureglementerede handelsvilkdr eller adferd, der kan indebare markedsmisbrug,
og som skal indberettes til den kompetente myndighed. Investeringsselskabet sikrer, at der mellem investeringsselskabet
og servicebrugeren foreligger en bindende skriftlig aftale vedrerende de vigtigste rettigheder og forpligtelser i forbindelse
med tjenesteydelsen, og at investeringsselskabet som led i aftalen bevarer ansvaret i henhold til dette direktiv.
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Et investeringsselskab, der tilbyder direkte elektronisk adgang til en markedsplads, skal give meddelelse herom til de
kompetente myndigheder i dets hjemland og for den markedsplads, hvor investeringsselskabet tilbyder direkte elektronisk
adgang.

Den kompetente myndighed i investeringsselskabets hjemland kan krave, at investeringsselskabet regelmessigt pd ad hoc-
basis foreleegger en beskrivelse af de systemer og kontrolforanstaltninger, der er omhandlet i forste afsnit, og dokumen-
tation for, at disse er anvendt.

Den kompetente myndighed i investeringsselskabets hjemland skal efter anmodning fra en kompetent myndighed for en
markedsplads, i forbindelse med hvilken investeringsselskabet tilbyder direkte elektronisk adgang, uden unedig forsinkelse
videresende de i fjerde afsnit omhandlede oplysninger, som den modtager fra det pdgzldende investeringsselskab.

Investeringsselskabet skal opbevare lister over de i dette stykke omhandlede forhold og sikre, at disse lister er sd
fyldestgorende, at dets kompetente myndighed pd grundlag heraf kan kontrollere, om kravene i henhold til dette direktiv
er opfyldt.

6.  Et investeringsselskab, der fungerer som almindeligt clearingmedlem for andre personer, skal have effektive systemer
og kontrolforanstaltninger for at sikre, at clearingtjenester kun anvendes pd personer, som er egnede og opfylder klare
kriterier, og at disse personer palegges passende krav med henblik pd at mindske risiciene for investeringsselskabet og
markedet. Investeringsselskabet sgrger for, at der foreligger en bindende skriftlig aftale mellem investeringsselskabet og
den pagaldende person vedrerende de vigtigste rettigheder og forpligtelser i forbindelse med tjenesteydelsen.

7. ESMA udarbejder udkast til reguleringsmassige tekniske standarder for at preecisere folgende:

a) enkelthederne i de i stk. 1-6 fastsatte organisatoriske krav, der skal opfyldes af investeringsselskaber, som udfgrer
forskellige former for investeringsservice og/eller -aktiviteter og accessoriske tjenesteydelser eller kombinationer heraf,
hvorved praciseringerne vedrerende de organisatoriske krav i stk. 5 skal fastlegge de specifikke krav for direkte
markedsadgang og sponsoreret adgang, sdledes at det sikres, at kontrolforanstaltningerne i forbindelse med sponsoreret
adgang mindst svarer til dem, der anvendes i forbindelse med direkte markedsadgang

b) under hvilke omstendigheder et investeringsselskab vil vere forpligtet til at indgd en aftale om prisstillelse som
omhandlet i stk. 3, litra b), og indholdet af sidanne aftaler, herunder den del af markedspladsens abningstid, der
er omhandlet i stk. 3

¢) de situationer, der udger ekstraordinare omstandigheder som omhandlet i stk. 3, herunder ekstreme udsving, politiske
og makrogkonomiske problemer, sporgsmdl vedrerende systemer og drift samt omstaendigheder, der gor det vanske-
ligt for investeringsselskabet at fastholde en forsigtig risikostyringspraksis, jf. stk. 1

d) indholdet af og formatet for den godkendte form, der er omhandlet i stk. 2, femte afsnit, og leengden af det tidsrum, i
hvilket investeringsselskabet skal opbevare disse lister.

ESMA foreleegger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. juli 2015.

Kommissionen tillegges befgjelse til at vedtage de i forste afsnit omhandlede reguleringsmeassige tekniske standarder i
overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.
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Artikel 18
Handelsprocessen og afslutning af transaktioner i en MHF og en OHF

1. Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringsselskaber og markedsoperaterer, der driver en MHF eller en OHF, ud
over at opfylde de organisatoriske krav i artikel 16 fastleegger gennemsigtige regler og procedurer, der sikrer fair og
korrekt handel, og fastleegger objektive kriterier for effektiv udferelse af ordrer. De skal have ordninger med henblik pd
sund forvaltning af facilitetens tekniske drift, herunder effektive nadsystemer for at kunne héndtere risikoen for systemfejl.

2. Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringsselskaber og markedsoperatarer, der driver en MHF eller en OHF,
opstiller gennemsigtige regler for kriterierne til bestemmelse af, hvilke finansielle instrumenter der kan handles i deres
systemer.

Medlemsstaterne stiller krav om, ndr det er relevant, at investeringsselskaber og markedsoperatorer, der driver en MHF
eller en OHEF, giver eller forvisser sig om, at der er adgang til offentligt tilgeengelige oplysninger, der er tilstraekkelige til, at
brugerne, under hensyn bade til disses karakteristika og til de handlede instrumenttyper, kan foretage en investerings-
bedemmelse.

3. Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringsselskaber og markedsoperaterer, der driver en MHF eller en OHF,
fastleegger, offentliggor og til stadighed har og gennemferer gennemsigtige og ikkediskriminerende regler baseret pa
objektive kriterier for adgang til MHFens eller OHFens faciliteter.

4. Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringsselskaber og markedsoperatorer, der driver en MHF eller en OHF, har
ordninger med henblik pé klart at pdvise og hdndtere de potentielle ugunstige folger for MHFens eller OHFens drift eller
for medlemmerne eller deltagerne og brugerne af eventuelle interessekonflikter mellem MHFen, OHFen, deres ejere eller
investeringsselskabet eller markedsoperateren, der driver MHFen eller OHFen, og MHFens eller OHFens sunde funktion.

5. Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringsselskaber eller markedsoperaterer, der driver en MHF eller en OHF,
skal overholde artikel 48 og 49 og have alle de nedvendige effektive systemer, procedurer og ordninger med henblik
herpa.

6.  Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringsselskaber og markedsoperatarer, der driver en MHF eller en OHF,
tydeligt underretter deres medlemmer eller deltagere om deres respektive ansvar for afregning af transaktioner, der
gennemfores via faciliteten. Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringsselskaber og markedsoperaterer, der driver
en MHF eller en OHF, indferer de nedvendige ordninger til en let og effektiv afregning af transaktioner, der gennemfores
gennem MHFens eller OHFens systemer.

7. Medlemsstaterne stiller krav om, at MHFer og OHFer har mindst tre materielt aktive medlemmer eller brugere, som
hver iser har mulighed for at interagere med alle de andre med hensyn til prisdannelsen.

8. Nér et vardipapir, der er optaget til handel pé et reguleret marked, ogsd handles pd en MHF eller en OHF uden
udstederens samtykke, pdhviler der ikke udstederen nogen forpligtelse til hverken indledningsvis, lobende eller pd ad hoc-
basis at videregive finansielle oplysninger til denne MHF eller OHF.

9.  Medlemsstaterne stiller krav om, at et investeringsselskab og en markedsoperater, der driver en MHF eller en OHF,
straks efterkommer eventuelle instrukser fra deres kompetente myndighed i henhold til artikel 69, stk. 2, om at
suspendere eller standse handelen med et finansielt instrument.

10.  Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringsselskaber og markedsoperatorer, der driver en MHF eller en OHF,
for den kompetente myndighed forelaegger en udferlig beskrivelse af, hvordan MHFen eller OHFen fungerer, herunder
enhver forbindelse til et reguleret marked eller deltagelse af et sidant, en MHF, en OHF eller en systematisk internalisator
ejet af det samme investeringsselskab eller den samme markedsoperater samt en liste over deres medlemmer, deltagere
ogleller brugere, jf. dog artikel 20, stk. 1, 4 og 5. De kompetente myndigheder stiller disse oplysninger til rddighed for
ESMA, hvis der anmodes herom. Enhver meddelelse af tilladelse til et investeringsselskab eller en markedsoperator som
MHF eller OHF meddeles ESMA. ESMA opretter et register over alle MHFer og OHFer i Unionen. Dette register skal
indeholde oplysninger om de tjenesteydelser, MHFen eller OHFen leverer, og en entydig kode til identificering af MHFen
eller OHFen, som skal anvendes i indberetninger i overensstemmelse med artikel 6, 10 og 26 i forordning (EU)
nr. 600/2014. Registret skal ajourfores lobende. ESMA offentliggar og ajourferer dette register pd sit websted.
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11.  ESMA udarbejder udkast til gennemforelsesmassige tekniske standarder til fastleeggelse af indholdet af og formatet
for den beskrivelse og meddelelse, der er omhandlet i stk. 10.

ESMA foreleegger disse udkast til gennemforelsesmaessige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. januar
2016.

Kommissionen tillegges befgjelse til at vedtage de i forste afsnit omhandlede gennemforelsesmaessige tekniske standarder
i overensstemmelse med artikel 15 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

Artikel 19
Serlige krav til MHF er

1. Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringsselskaber og markedsoperaterer, der driver en MHF, ud over at
opfylde kravene i artikel 16 og 18 fastlegger og gennemforer faste regler for udferelse af ordrer i systemet.

2. Medlemsstaterne stiller krav om, at de i artikel 18, stk. 3, omhandlede regler for adgang til en MHF opfylder
betingelserne i artikel 53, stk. 3.

3. Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringsselskaber og markedsoperatorer, der driver en MHEF:

a) er tilstraekkeligt rustet til at styre de risici, markedet udsettes for, anvender fyldestgorende ordninger og systemer med
henblik pd at pévise alle vasentlige risici for markedets drift og har indfert effektive foranstaltninger til at mindske
disse risici

b) har ivaerksat effektive ordninger, der kan lette en effektiv og rettidig gennemforelse af de transaktioner, der foretages i
henhold til markedets systemer, og

¢) pé tidspunktet for meddelelsen af tilladelsen og til enhver tid derefter rdder over tilstrakkelige finansielle ressourcer til
at lette markedets ordentlige funktion under hensyntagen til arten og omfanget af de transaktioner, der gennemfores
pa markedet, og til arten og omfanget af de risici, markedet er udsat for.

4. Medlemsstaterne sikrer, at artikel 24, 25, artikel 27, stk. 1, 2 og 4-10, og artikel 28 ikke finder anvendelse pa
transaktioner, der indgds i henhold til de regler, der galder for en MHF, mellem dennes medlemmer eller deltagere eller
mellem en MHF og dennes medlemmer eller deltagere for sd vidt angdr anvendelsen af MHFen. MHFens medlemmer eller
deltagere skal imidlertid overholde de i artikel 24, 25, 27 og 28 fastsatte forpligtelser over for deres kunder, ndr de pa
kundernes vegne udferer disses ordrer gennem en MHF's systemer.

5. Medlemsstaterne tillader ikke, at investeringsselskaber eller markedsoperatorer, der driver en MHF, udferer kunde-
ordrer over egenbeholdningen eller benytter sig af ejermatchningshandel.

Artikel 20
Serlige krav til OHFer

1. Medlemsstaterne stiller krav om, at et investeringsselskab og en markedsoperater, der driver en OHF, indfgrer
ordninger, der forhindrer udforelse af kundeordrer i en OHF over egenbeholdningen i det investeringsselskab eller den
markedsoperater, der driver OHFen, eller fra en hvilken som helst enhed, der indgdr i samme koncern eller juridiske
person som investeringsselskabet og/eller markedsoperateren.

2. Medlemsstaterne tillader kun, at et investeringsselskab eller en markedsoperater, der driver en OHF, benytter sig af
ejermatchningshandel med obligationer, strukturerede finansielle produkter, emissionskvoter og visse derivater, i de
tilfeelde, hvor kunden har erklaret sig indforstdet med processen.
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Et investeringsselskab eller en markedsoperater, der driver en OHF, md ikke benytte sig af ejermatchningshandel til at
udfgre kundeordrer i en OHF i derivater, der tilhorer en derivatkategori, som er omfattet af clearingforpligtelsen i
overensstemmelse med artikel 5 i forordning (EU) nr. 648/2012.

Et investeringsselskab eller en markedsoperater, der driver en OHF, indferer ordninger, der sikrer overholdelse af
definitionen af »ejermatchningshandel« i artikel 4, stk. 1, nr. 38).

3. Medlemsstaterne tillader kun, at et investeringsselskab eller en markedsoperater, der driver en OHF, benytter sig af
handel for egen regning, der ikke er ejermatchningshandel, i forbindelse med statsgaldsinstrumenter, som der ikke findes
et likvidt marked for.

4. Medlemsstaterne tillader ikke, at driften af en OHF og af en systematisk internalisering finder sted inden for samme
juridiske enhed. En OHF md ikke vare knyttet til en systematisk internalisator pd en made, der muligger indbyrdes
pavirkning mellem ordrer i OHFen og ordrer eller prisstillelser i en systematisk internalisator. En OHF mé ikke veere
knyttet til en anden OHF pd en méde, der muligger indbyrdes pavirkning mellem ordrer i forskellige OHFer.

5. Medlemsstaterne forhindrer ikke et investeringsselskab eller en markedsoperater, der driver en OHF, i at ansatte et
andet investeringsselskab til pd et uathaengigt grundlag at udfere prisstillelsen i denne OHF.

Ved anvendelsen af denne artikel anses et investeringsselskab ikke for pé et uathaengigt grundlag at udfere prisstillelse i en
OHF, hvis det har nzre forbindelser til det investeringsselskab eller den markedsoperater, der driver OHFen.

6.  Medlemsstaterne stiller krav om, at udferelsen af ordrer i en OHF finder sted pd et skensmassigt grundlag.

Et investeringsselskab eller en markedsoperator, der driver en OHF, har kun skensbefgjelse i hver af eller begge folgende
tilfeelde:

a) ved beslutningen om at afgive eller tilbagekalde en ordre pd en OHF, som de driver

b) ved beslutningen om ikke at matche en specifik kundeordre med andre tilgaengelige ordrer i systemerne pé et givet
tidspunkt, forudsat at de overholder kundens specifikke instrukser og opfylder deres pligter i henhold til artikel 27.

Ved det system, hvor kunders ordrer matches, kan investeringsselskabet eller markedsoperateren, der driver OHFen,
beslutte, hvorvidt, hvornar og hvor meget af to eller flere ordrer, der skal matches i systemet. I overensstemmelse med stk.
1, 2, 4 og 5 og med forbehold af stk. 3 kan investeringsselskabet eller markedsoperatoren, der driver OHFen, med
hensyn til et system, der formidler transaktioner med andre instrumenter end aktieinstrumenter, lette forhandlinger
mellem kunder og derved samle to eller flere potentielt forenelige handelsinteresser i en transaktion.

Denne forpligtelse bererer ikke artikel 18 og 27.

7. Den kompetente myndighed kan, enten ndr et investeringsselskab eller en markedsoperater anmoder om tilladelse
til at drive en OHF eller pd ad hoc-basis, krave at fa forelagt en udferlig redegarelse for, hvorfor systemet ikke svarer til
og ikke kan fungere som et reguleret marked, en MHF eller en systematisk internalisator, og en udferlig beskrivelse af,
hvordan skennet vil blive foretaget, navnlig hvorndr en ordre til OHFen kan tilbagekaldes, og hvornir og hvordan
matchning af to eller flere kundeordrer finder sted inden for OHFen. Endvidere forelegger det investeringsselskab eller
den markedsoperater, der driver en OHF, den kompetente myndighed oplysninger om sin anvendelse af ejermatchnings-
handel. Den kompetente myndighed overvéger et investeringsselskabs eller en markedsoperaters anvendelse af ejermatch-
ningshandel for at sikre, at denne fortsat er omfattet af definitionen af sddan handel, og at anvendelsen af ejermatchnings-
handel ikke giver anledning til interessekonflikter mellem investeringsselskabet eller markedsoperateren og deres kunder.



L 173/404 Den Europaiske Unions Tidende 12.6.2014

8. Medlemsstaterne sikrer, at artikel 24, 25, 27 og 28 anvendes pé transaktioner, der gennemferes i en OHF.

KAPITEL 11
Vilkdr for drift af investeringsselskaber
Afdeling 1
Generelle bestemmelser
Artikel 21
Regelmeessig revision af betingelserne for meddelelse af den forste tilladelse

1. Medlemsstaterne stiller krav om, at et investeringsselskab, der er meddelt tilladelse pad deres omrade, til enhver tid
opfylder de i kapitel I omhandlede betingelser for meddelelse af den forste tilladelse.

2. Medlemsstaterne stiller krav om, at de kompetente myndigheder fastsatter hensigtsmaessige metoder til at fore tilsyn
med, at investeringsselskaber opfylder deres forpligtelser i henhold til stk. 1. De stiller krav om, at investeringsselskaber
underretter de kompetente myndigheder om alle vasentlige andringer af betingelserne for meddelelsen af den forste
tilladelse.

ESMA kan udarbejde retningslinjer for de i dette stykke omhandlede metoder til at fore tilsyn.

Artikel 22
Almindelige forpligtelser til at fore lobende tilsyn

Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder forer tilsyn med investeringsselskabers virksomhed for at kunne
vurdere, om disse opfylder de i dette direktiv omhandlede driftsbetingelser. Medlemsstaterne sikrer, at der er truffet de
nedvendige foranstaltninger til, at de kompetente myndigheder kan fa de oplysninger, der er pdkrevet for at vurdere, om
investeringsselskabet overholder disse forpligtelser.

Artikel 23
Interessekonflikter

1. Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringsselskaber traffer alle relevante forholdsregler til at kunne péavise og
forebygge eller hindtere interessekonflikter mellem selskaberne selv, herunder deres ledere, ansatte og tilknyttede agenter
eller enhver anden person, der direkte eller indirekte er forbundet med selskaberne ved et kontrolforhold, og selskabernes
kunder, eller mellem kunderne indbyrdes, som opstar ved udferelsen af investeringsservice og accessoriske tjenesteydelser
eller kombinationer heraf, herunder sddanne, som fordrsages af tilskyndelser fra tredjeparter eller af investeringsselskabets
egne aflennings- eller incitamentsstrukturer.

2. Hvis de organisatoriske eller administrative ordninger, der i overensstemmelse med artikel 16, stk. 3, er indfert af
investeringsselskabet for at hindre interessekonflikter, der kan skade dets kunders interesser, ikke er tilstrackkelige til med
rimelig sikkerhed at kunne sikre forebyggelse af risikoen for, at kunders interesser skades, skal investeringsselskabet klart
oplyse kunden om interessekonflikternes generelle karakter ogfeller kilder og de foranstaltninger, der er truffet for at
mindske disse risici, inden det patager sig opgaver for kundens regning.

3. Oplysningerne omhandlet i stk. 2 skal:

a) gives pé et varigt medium og

b) under hensyntagen til kundens karakteristika, vaere tilstraekkelig udferlige til, at den pdgaldende kunde kan traffe en
informeret beslutning med hensyn til den tjenesteydelse, som interessekonflikten vedrorer.
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4. Kommissionen tillegges befojelse til at vedtage delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 89 med henblik
pd at:

a) fastlegge de forholdsregler, investeringsselskaber med rimelighed kan forventes at traffe for at pavise, forhindre, styre
og oplyse om interessekonflikter, nir de udferer forskellige former for investeringsservice og accessoriske tjenestey-
delser eller kombinationer heraf

b) opstille passende kriterier for at bestemme de interessekonflikttyper, som kan skade investeringsselskabets kunders eller
potentielle kunders interesser.

Afdeling 2
Bestemmelser til sikring af investorbeskyttelse
Artikel 24
Generelle principper og oplysninger til kunder

1. Medlemsstaterne stiller krav om, at et investeringsselskab, ndr det yder kunder investeringsservice eller, ndr det er
relevant, accessoriske tjenesteydelser, handler erligt, redeligt og professionelt i sine kunders bedste interesse, og navnlig
overholder de i denne artikel og i artikel 25 omhandlede principper.

2. Investeringsselskaber, der producerer finansielle instrumenter med henblik pa salg til kunder, sikrer, at disse
finansielle instrumenter er udformet saledes, at de opfylder behovene hos en afgreenset malgruppe af slutkunder i den
relevante kundekategori, at strategien for distribution af de finansielle instrumenter er i overensstemmelse med den
afgreensede malgruppe, og at investeringsselskabet tager rimelige skridt til at sikre, at det finansielle instrument distri-
bueres til den afgrensede maélgruppe.

Et investeringsselskab skal forstd de finansielle instrumenter, selskabet tilbyder eller anbefaler, vurdere de finansielle
instrumenters opfyldelse af behovene hos de kunder, selskabet yder investeringsservice, bl.a. under hensyntagen til den
afgreensede malgruppe af slutkunder som omhandlet i artikel 16, stk. 3a, og sikre, at der kun tilbydes eller anbefales
finansielle instrumenter, nar dette er i kundens interesse.

3. Alle oplysninger, herunder markedsforingsmateriale, hvorved investeringsselskabet henvender sig til kunder eller
potentielle kunder, skal vare reelle, klare og ikkevildledende. Markedsforingsmateriale skal tydeligt fremstd som sédant.

4. Der skal i god tid gives relevante oplysninger til kunder eller potentielle kunder om investeringsselskabet og dets
tjenesteydelser, finansielle instrumenter og foresldede investeringsstrategier, handelssteder og alle omkostninger og dertil
knyttede gebyrer. Disse oplysninger skal omfatte folgende:

a) investeringsselskabet skal i god tid, inden det yder investeringsradgivningen, meddele kunden:

i) om rddgivningen ydes pd uathaengigt grundlag eller ¢j

ii) om radgivningen er baseret pd en generel eller pd en mere begrenset analyse af forskellige typer finansielle
instrumenter, og navnlig om udvalget er begranset til finansielle instrumenter, der udstedes eller leveres af enheder,
der har nare forbindelser til investeringsselskabet eller andre juridiske eller skonomiske forbindelser som f.eks. en
kontraktmaessig forbindelse, der er sa tat, at den indebaerer en risiko for at svakke det uathengige grundlag for
den ydede rddgivning

iii) om investeringsselskabet vil give kunden en periodisk vurdering af de til den pédgaldende kunde anbefalede
finansielle instrumenters egnethed
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b) oplysninger om finansielle instrumenter og foresldede investeringsstrategier; dette ber omfatte relevant vejledning og
relevante advarsler om de risici, der er forbundet med investering i de pageldende instrumenter eller i forbindelse med
serlige investeringsstrategier, og om det finansielle instrument er tiltenkt detailkunder eller professionelle kunder,
under hensyntagen til den afgrensede maélgruppe, jf. stk. 2

¢) oplysninger om alle omkostninger og tilknyttede gebyrer skal omfatte oplysninger vedrgrende bade investeringsservice
og accessoriske tjenesteydelser, hvilket skal omfatte radgivningsomkostninger og, hvor det er relevant, omkostninger i
forbindelse med de anbefalede eller markedsforte finansielle instrumenter, og oplysning om, hvordan kunden kan
betale dem, herunder ogsd eventuelle tredjepartsbetalinger

Oplysningerne om alle omkostninger og gebyrer, herunder omkostninger og gebyrer i forbindelse med investerings-
servicen og det finansielle instrument, som ikke skyldes tilstedevarelsen af underliggende markedsrisici, sammentfattes, sa
kunden fér et overblik over de samlede omkostninger og den kumulerede effekt pa afkastet af investeringen og, hvis
kunden matte anmode herom, skal en specificeret opgerelse foreleegges. Hvor det er relevant, stilles disse oplysninger til
radighed for kunden regelmaessigt og mindst en gang om dret i investeringens levetid.

5. Deistk. 4 og 9 omhandlede oplysninger skal gives i en form, som er forstdelig, pd en sddan mdde, at kunder eller
potentielle kunder i rimeligt omfang kan forstd investeringsservicens og den tilbudte specifikke type finansielt instruments
art og risici og dermed kan treeffe investeringsbeslutninger pa informeret grundlag. Medlemsstaterne kan tillade, at disse
oplysninger gives i et standardiseret format.

6.  Hvis en investeringsservice indgar som en del af et finansielt produkt, som allerede er omfattet af andre bestem-
melser om oplysningskrav i EU-lovgivningen vedrgrende kreditinstitutter og forbrugerkredit, omfattes denne service ikke
tillige af de i stk. 3, 40og 5 omhandlede forpligtelser.

7. Hvis et investeringsselskab meddeler kunden, at der ydes investeringsradgivning pa uafhengigt grundlag, skal det
pagaldende investeringsselskab:

a) skal investeringsselskabet vurdere et tilstrakkeligt udvalg af finansielle instrumenter, der findes pad markedet, og som
skal vere tilstreekkeligt forskellige med hensyn til type og udstedere eller produktudbydere til at sikre, at kundens
investeringsmdl kan opfyldes pa passende vis, og skal vare begranset til finansielle instrumenter, der udstedes eller
udbydes af

i) investeringsselskabet selv eller af enheder, som har tette forbindelser med investeringsselskabet, eller

ii) af andre enheder, som investeringsselskabet har sd twtte juridiske eller skonomiske forbindelser med som f.eks.
kontraktmaessige forbindelser, at det kan indebzre en risiko for at svaekke det uathengige grundlag for den ydede
radgivning

b) md investeringsselskabet ikke modtage og beholde gebyrer, provisioner eller andre penge- og naturalieydelser, der
betales af tredjemand eller en person, der handler pd tredjemands vegne, i forbindelse med leveringen af den
pagaldende tjenesteydelse til kunder. Mindre naturalieydelser, som kan oge kvaliteten af den tjenesteydelse, der
leveres til en kunde, og som er af et sidant omfang og en sddan art, at de ikke anses for at kunne forhindre
investeringsselskabet i at overholde sin pligt til at handle i kundens bedste interesse, skal tydeligt oplyses og er
ikke omfattet af dette litra.

8. Nar investeringsselskabet yder portefoljepleje, mad det ikke modtage og beholde gebyrer, provisioner eller andre
penge- og naturalieydelser, der betales af tredjemand eller en person, der handler pa tredjemands vegne, i forbindelse med
leveringen af den pdgaldende tjenesteydelse til kunder. Mindre naturalieydelser, som kan ege kvaliteten af den tjenestey-
delse, der leveres til en kunde, og som er af et sidant omfang og en sddan art, at de ikke anses for at kunne forhindre
investeringsselskabet i at overholde sin pligt til at handle i kundens bedste interesse, skal tydeligt oplyses og er ikke
omfattet af dette stykke.
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9. Medlemsstaterne sikrer, at investeringsselskaberne i de tilfeelde, hvor disse betaler gebyrer til enhver anden person
end kunden eller en person pd kundens vegne eller modtager gebyrer eller provisioner, eller hvor de betaler eller
modtager naturalieydelser i forbindelse med leveringen af en investeringsydelse eller en accessorisk tjenesteydelse, fra
andre end kunden eller en person pd kundens vegne, ikke anses for at opfylde deres forpligtelser efter artikel 23 og efter
narvarende artikels stk. 1, medmindre betalingen eller ydelsen

a) skal @ge kvaliteten af den relevante service til kunden, og

b) ikke svakker overholdelsen af investeringsselskabets forpligtelse til at handel erligt, redeligt og professionelt i over-
ensstemmelse med kundernes bedste interesse.

Kunden er klart blevet oplyst om, at der foreligger et gebyr eller en ydelse, jf. forste afsnit, eller hvis det ikke er muligt at
konstatere belgbets storrelse, hvilken metode der er anvendt til beregning heraf, pd en omfattende, nejagtig og forstdelig
méde, for den pdgaldende investeringsservice er ydet eller de accessoriske tjenesteydelser leveret. Hvor det er relevant,
informerer investeringsselskabet ogsd kunden om mekanismer til overforsel til kunden af gebyrer, provisioner og penge-
og naturalieydelser, der modtages i forbindelse med ydelsen af investeringsservicen eller leveringen af den accessoriske
tjenesteydelse.

Betalingen eller ydelsen, som gor det muligt eller er nedvendig med henblik pd at yde investeringsservice, sisom
opbevaringsgebyrer, afviklings- og vekslingsgebyrer, lovbestemte afgifter og salerer, og som pa grund af deres art ikke
kan give anledning til interessekonflikter med investeringsselskabets pligt til at handle erligt, redeligt og professionelt i
sine kunders bedste interesse, er ikke omfattet af kravene i forste afsnit.

10.  Et investeringsselskab, der yder investeringsservice til kunder, skal sikre, at det ikke honorerer eller vurderer sine
medarbejderes indsats pd en mdde, der strider mod dets forpligtelse til at handle i kundernes bedste interesse. Det mé
navnlig ikke indfere aflenningsordninger, salgsmal eller andre ordninger, som kunne give en tilskyndelse for dets ansatte
til at anbefale et bestemt finansielt instrument til en detailkunde, ndr investeringsselskabet kunne tilbyde et andet
finansielt instrument, der ville deekke den pagzldende kundes behov bedre.

11.  Nér en investeringsservice tilbydes sammen med en anden tjenesteydelse eller et andet produkt som en del af en
pakke eller som en betingelse for samme aftale eller pakke, skal investeringsselskabet meddele kunden, om de forskellige
komponenter kan kebes separat, og fremlagge separat dokumentation af omkostninger og afgifter i forbindelse med hver
enkelt komponent.

Nar det er sandsynligt, at de risici, der er forbundet med en sddan aftale eller pakke, der tilbydes en detailkunde, vil vare
forskellige fra de risici, der er forbundet med komponenterne enkeltvis, skal investeringsselskabet fremlaegge en tilstrack-
kelig beskrivelse af de forskellige komponenter i aftalen eller pakken og af, hvordan samspillet andrer risiciene.

ESMA udarbejder og ajourferer periodisk i samarbejde med EBA og EIOPA senest den 3. januar 2016 retningslinjer for
vurdering af og tilsyn med krydssalg, idet myndigheden navnlig angiver, i hvilke situationer krydssalg ikke er forenelig
med forpligtelserne fastsat i stk. 1.

12. Medlemsstaterne kan i ekstraordinzre tilfalde palaegge investeringsselskaber yderligere krav vedrerende de sporgs-
mél, der er omfattet af denne artikel. Sddanne krav skal veere objektivt begrundet og std i et rimeligt forhold til
imedegdelsen af de specifikke risici mod beskyttelsen af investorerne eller mod markedets integritet, der af sarlig
betydning i lyset af den pdgaeldende medlemsstats markedsstruktur.

Medlemsstaterne skal uden unedig forsinkelse og senest to maneder inden den dato, der er fastsat for kravets ikraft-
treedelse, underrette Kommissionen om ethvert krav, som de agter at palegge i overensstemmelse med dette stykke.
Underretningen skal indeholde en begrundelse for dette krav. Alle yderligere krav ma ikke begranse eller pa anden made
pavirke investeringsselskabernes rettigheder i medfer af artikel 34 og 35 i dette direktiv.
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Kommissionen skal inden to méneder efter den underretning, der er omhandlet i det andet afsnit, afgive udtalelse om det
forholdsmaessige i og begrundelsen for de yderligere krav.

Kommissionen underretter medlemsstaterne om de yderligere krav, der paleegges i overensstemmelse med dette stykke, og
offentligger dem pa sit websted.

Medlemsstaterne kan bibeholde supplerende krav, der meddeltes Kommissionen i medfor af artikel 4 i direktiv
2006/73/EF inden den 2. juli 2014, forudsat at betingelserne i navnte artikel er opfyldt.

13.  Kommissionen tilleegges befgjelse til at vedtage delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 89, der skal
sikre, at investeringsselskaber efterlever de i denne artikel fastlagte principper, ndr de yder investeringsservice eller leverer
accessoriske tjenesteydelser til deres kunder, herunder:

a) de betingelser, som oplysningerne skal opfylde for at vare reelle, klare og ikkevildledende

b) en pracisering af indholdet af og formatet for oplysningerne til kunder om kundekategorisering, investeringsselskaber
og deres tjenesteydelser, finansielle instrumenter, omkostninger og gebyrer

¢) kriterierne for vurdering af en rekke finansielle instrumenter, der tilbydes pd markedet

d) samt kriterierne for vurdering af, hvorvidt selskaber, der modtager tilskyndelser, opfylder deres pligt til at handle wrligt,
redeligt og professionelt i kundens bedste interesse.

Ved udformningen af kravene til oplysninger om finansielle instrumenter vedrerende stk. 4, litra b), skal oplysninger om
produktets struktur medtages, hvor det er relevant, under hensyntagen til relevante standardiserede oplysninger, der
kreeves 1 medfer af EU-lovgivningen.

14. De i stk. 13 omhandlede delegerede retsakter skal tage hensyn til:

a) den eller de til kunden eller den potentielle kunde tilbudte eller leverede tjenesteydelsers art, idet der tages hensyn til
transaktionernes type, genstand, omfang og hyppighed

b) arten og omfanget af de produkter, der tilbydes eller pataenkes, herunder de forskellige typer finansielle instrumenter

¢) om kunden eller de potentielle kunder er detailinvestor(er) eller professionel(le) investor(er) eller, i forbindelse med stk.
4 og 5, om de er klassificeret som godkendte modparter.

Artikel 25
Egnetheds- og hensigtsmessighedsvurdering og rapportering til kunder

1. Medlemsstaterne kreever, at investeringsselskaberne sikrer og paviser over for de kompetente myndigheder efter
anmodning herom, at fysiske personer, der yder investeringsradgivning eller giver oplysninger om finansielle instrumenter,
investeringsservice eller accessoriske tjenesteydelser til kunder pd vegne af investeringsselskabet, er i besiddelse af den
nedvendige viden og kompetence til at opfylde deres forpligtelser i henhold til artikel 24 samt narvarende artikel.
Medlemsstaterne offentligger de kriterier, som anvendes til at vurdere sddan viden og kompetence.
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2. Ndr investeringsselskabet yder investeringsrddgivning eller portefoljepleje, skal det indhente de nedvendige oplys-
ninger om kundens eller den potentielle kundes kendskab til og erfaring pé det investeringsomrade, som er relevant for
den specifikke type produkt eller service, den pdgaldendes finansielle situation, herunder vedkommendes evne til at baere
tab, og investeringsmal, herunder hans risikovillighed, s& investeringsselskabet kan anbefale kunden eller den potentielle
kunde den investeringsservice og de finansielle instrumenter, der egner sig for vedkommende og navnlig harmonerer med
hans risikovillighed og evne til at bere tab.

Medlemsstaterne sikrer, at den samlede pakke er egnet, hvis et investeringsselskab yder investeringsrddgivning og anbe-
faler en pakke af tjenesteydelser eller produkter sammensat i henhold til artikel 24, stk. 11.

3. Medlemsstaterne sikrer, at investeringsselskaber, som leverer andre investeringsserviceydelser end dem, der er
omhandlet i stk. 2, udbeder sig oplysninger fra kunden eller den potentielle kunde om dennes kendskab til og erfaring
pa det investeringsomrdde, som er relevant for den specifikke type produkt eller service, der udbydes eller eftersporges, sd
investeringsselskabet kan vurdere, om den pétankte investeringsservice eller det patenkte investeringsprodukt er hensigts-
maessig(t) for kunden. Vurderingen af en pakke af tjenesteydelser eller produkter i henhold til artikel 24, stk. 11, skal
omfatte den samlede pakkes egnethed.

Finder investeringsselskabet pd grundlag af de oplysninger, som det har modtaget i medfer af forste afsnit, at produktet
eller tjenesteydelsen ikke er hensigtsmaessig for kunden eller den potentielle kunde, advarer investeringsselskabet kunden
eller den potentielle kunde. Denne advarsel kan gives i et standardiseret format.

Vealger kunderne eller de potentielle kunder ikke at give de oplysninger, der er omhandlet i forste afsnit, eller giver de
utilstraekkelige oplysninger om deres kendskab og erfaringer, skal investeringsselskabet advare dem om, at investerings-
selskabet ikke er i stand til at afgere, om tjenesteydelsen eller produktet er hensigtsmeassig(t) for vedkommende. Denne
advarsel kan gives i et standardiseret format.

4. Medlemsstaterne tillader, at investeringsselskaber, nir de yder investeringsservice, som udelukkende bestdr i at
udfere kundens ordrer eller at modtage og formidle disse ordrer med eller uden accessoriske tjenesteydelser, med
undtagelse af kredit- eller langivning som anfert i bilag I, afsnit B, punkt 1, der ikke omfatter eksisterende kreditgraenser
for 1an, lebende konti og kassekreditter for kunder, yder denne investeringsservice, uden at det er ngdvendigt at indhente
de oplysninger eller traffe den afgerelse, som er omhandlet i stk. 3, hvis alle nedenstdende betingelser er opfyldt:

a) tjenesteydelserne vedrerer et af folgende finansielle instrumenter:

i) aktier, der er optaget til handel pa et reguleret marked eller pé et tilsvarende tredjelandsmarked eller i en MHF, nér
der er tale om aktier i selskaber, med undtagelse af aktier i institutter for kollektiv investering, som ikke er UCITS,
og aktier, der omfatter et afledt instrument

ii) obligationer og andre galdsinstrumenter, der er optaget til handel pé et reguleret marked eller pa et tilsvarende
tredjelandsmarked eller i en MHF, undtagen sddanne, som omfatter et afledt instrument eller en struktur, som ger
det vanskeligt for kunden at forstd den involverede risiko

i) pengemarkedsinstrumenter, bortset fra sddanne, som omfatter et afledt instrument eller en struktur, som gor det
vanskeligt for kunden at forstd den involverede risiko

iv) aktier eller andele i UCITS, bortset fra strukturerede investeringsinstitutter som omhandlet i artikel 36, stk. 1, andet
afsnit, i forordning (EU) nr. 583/2010
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v) strukturerede indlan, bortset fra dem, der omfatter en struktur, som ger det vanskeligt for kunden at forstd
afkastrisikoen eller omkostningerne ved opsigelse af produktet for tid

vi) andre ikke-komplekse finansielle instrumenter i forbindelse med dette stykke.

[ forbindelse med dette litra, og hvis kravene og proceduren i artikel 4, stk. 1, tredje og fjerde afsnit, i direktiv
2003/71[EF er opfyldt, anses et tredjelandsmarked for at svare til et reguleret marked

b) tjenesteydelsen ydes pa kundens eller den potentielle kundes initiativ

¢) kunden eller den potentielle kunde er klart blevet underrettet om, at investeringsselskabet ved leveringen af denne
tjenesteydelse ikke har pligt til at vurdere det leverede eller tilbudte finansielle instruments eller den leverede eller
tilbudte tjenesteydelses hensigtsmaessighed, og at vedkommende derfor ikke nyder godt af den hermed forbundne
beskyttelse, som reglerne om god forretningsskik giver. En sddan advarsel kan gives i et standardiseret format

d) investeringsselskabet opfylder forpligtelserne i artikel 23.

5. Investeringsselskabet registrerer kunden i sit kundekartotek med det eller de dokumenter, som indeholder investe-
ringsselskabets og kundens aftale, og hvori er anfort parternes rettigheder og forpligtelser samt de gvrige betingelser, som
gaelder for investeringsselskabets tjenesteydelser til kunden. Parternes kontraktlige rettigheder og forpligtelser kan
medtages ved henvisning til andre dokumenter eller lovtekster.

6.  Investeringsselskabet skal give kunden fyldestgerende rapporter, péd et varigt medium om den service, selskabet yder
til kunden. Rapporterne skal omfatte periodiske meddelelser til kunderne, hvori der tages hensyn til de involverede
finansielle instrumenters type og kompleksitet og karakteren af den tjenesteydelse, der er leveret til kunden, og skal
desuden, hvor det er relevant, omfatte omkostninger i forbindelse med de transaktioner og tjenesteydelser, der er udfort
for kundens regning.

Nar investeringsselskabet yder investeringsradgivning, skal det, inden transaktionen foretages, i en erklering om egnethed
pa et varigt medium precisere, hvilken rddgivning der er ydet, og angive, hvordan denne radgivning stemmer overens
med detailkundens praferencer, mal og andre karakteristika.

Hvis aftalen om at kebe eller salge et finansielt instrument indgds ved hjelp af fjernkommunikation, som forhindrer den
forudgdende afgivelse af erkleeringen om egnethed, kan investeringsselskabet afgive den skriftlige erklering om egnethed
pa et varigt medium umiddelbart efter, at kunden er bundet af en aftale, forudsat at begge de folgende betingelser er
opfyldt:

a) kunden har indvilliget i at modtage erkleringen om egnethed uden unedig forsinkelse efter gennemforelsen af
transaktionen, og

b) investeringsselskabet har givet kunden mulighed for at udskyde transaktionen for at modtage erklaeringen om egnethed
pa forhand.

Hvis et investeringsselskab yder portefoljepleje eller har underrettet kunden om, at det vil gennemfore en periodisk
vurdering af egnetheden, skal den periodiske rapport indeholde en ajourfert erklering om, hvordan investeringen opfylder
kundens praferencer og mél og andre af detailkundens karakteristika.
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7. Hvis det er en forudsatning for en kreditaftale i forbindelse med fast ejendom til beboelse, der er omfattet af
bestemmelserne om vurdering af kreditvaerdigheden af forbrugere i Europa-Parlamentets og Rédets direktiv
2014/17[EU ('), at der til den pagaldende forbruger ydes en investeringsservice i forbindelse med udstedelse af realkre-
ditobligationer specifikt for at sikre finansieringen af og pa samme vilkdr som kreditaftalen i forbindelse med fast ejendom
til beboelse, sdledes at lanet kan optages, refinansieres eller indfries, omfattes denne service ikke af forpligtelserne i denne
artikel.

8. Kommissionen tillegges befojelse til at vedtage delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 89 med henblik
pa at sikre, at investeringsselskaberne overholder principperne i narvarende artikels stk. 2-6, nr de leverer investerings-
service eller accessoriske tjenesteydelser til deres kunder, herunder de oplysninger, der skal indhentes i forbindelse med
vurderingen af tjenesteydelsernes og de finansielle instrumenters egnethed eller hensigtsmassighed for deres kunder,
kriterierne for vurdering af ikkekomplekse finansielle instrumenter i forbindelse med neaervaerende artikels stk. 4, litra
a), nr. vi), indholdet af og formatet for lister og aftaler vedrerende leveringen af tjenesteydelser til kunder og afleeggelsen
af periodiske rapporter om de leverede tjenesteydelser til kunder. De delegerede retsakter skal tage hensyn til:

a) den eller de til kunden eller den potentielle kunde tilbudte eller leverede tjenesteydelsers art, idet der tages hensyn til
transaktionernes type, genstand, omfang og hyppighed

b) arten af de produkter, der tilbydes eller patenkes, herunder de forskellige typer finansielle instrumenter

¢) om kunden eller de potentielle kunder er detailinvestor(er) eller professionel(le) investor(er) eller, i forbindelse med stk.
6, om de er klassificeret som godkendte modparter.

9.  ESMA vedtager senest den 3. januar 2016 retningslinjer med narmere angivelse af kriterierne for vurdering af den
viden og kompetence, der kraves i medfor af stk. 1.

10.  ESMA udarbejder senest den 3. januar 2016 og ajourferer periodisk retningslinjer for vurdering af:

a) finansielle instrumenter, der omfatter en struktur, som ger det vanskeligt for kunden at forstd den involverede risiko,
jf. stk. 4, litra a), nr. ii) og iii)

b) strukturerede indlan, der omfatter en struktur, som ger det vanskeligt for kunden at forstd afkastrisikoen eller
omkostningerne ved opsigelse af produktet for tid, jf. stk. 4, litra a), nr. v).

11.  ESMA kan udarbejde retningslinjer — og ajourfere dem periodisk — for vurdering af finansielle instrumenter, der
klassificeres som ikke-komplekse i forbindelse med stk. 4, litra a), nr. vi), under hensyntagen til de delegerede retsakter,
der vedtages i henhold til stk. 8.

Artikel 26
Levering af tjenesteydelser via et andet investeringsselskab

Medlemsstaterne tillader, at et investeringsselskab, der gennem et andet investeringsselskab modtager instrukser om at
udfere investeringer eller accessoriske tjenesteydelser for en kundes regning, henholder sig til kundeoplysninger fra
sidstnevnte investeringsselskab. Det investeringsselskab, som formidler instrukserne, forbliver ansvarlig for, at de formid-
lede oplysninger er komplette og nejagtige.

(") Europa-Parlamentets og Ridets direktiv 2014/17[EU af 4. februar 2014 om forbrugerkreditaftaler i forbindelse med fast ejendom til
beboelse og om andring af direktiv 2008/48/EF og 2013/36/EU og forordning (EU) nr. 1093/2010 (EUT L 60 af 28.2.2014, s. 34).
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Et investeringsselskab, der pd denne mdde modtager instruks om at udfere tjenesteydelser for en kundes regning, skal
o0gsd kunne henholde sig til eventuelle anbefalinger vedrgrende tjenesteydelsen eller transaktionen, som kunden maétte
have modtaget fra et andet investeringsselskab. Det investeringsselskab, som formidler instrukserne, forbliver ansvarlig for,
at de givne anbefalinger eller rdd er egnede for kunden.

Et investeringsselskab, som modtager kunders instrukser eller ordrer gennem et andet investeringsselskab, forbliver
ansvarlig for, at tjenesteydelsen eller transaktionen pd grundlag af sddanne eventuelle oplysninger eller anbefalinger
gennemfores efter de relevante bestemmelser i dette afsnit.

Artikel 27
Pligt til at udfere ordrer pa de for kunden gunstigste betingelser

1. Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringsselskaber, nir de udferer ordrer, treffer alle tilstrakkelige forholds-
regler for at opnd det bedst mulige resultat for deres kunder, idet de tager hensyn til pris, omkostninger, hurtighed,
gennemforelses- og afregningssandsynlighed, omfang, art og andre eventuelle overvejelser med relevans for udferelsen af
ordren. Investeringsselskabet er dog, ndr der foreligger en specifik instruks fra kunden, altid forpligtet til at udfere ordren
efter den specifikke instruks.

Nér et investeringsselskab udferer en ordre pad en detailkundes vegne, bestemmes det bedst mulige resultat ud fra det
samlede vederlag, som er prisen for det finansielle instrument og udgifterne i forbindelse med udferelsen, der omfatter
alle kundens udgifter, som er direkte knyttet til udferelsen af ordren, herunder gebyrer i forbindelse med handelssystemet,
clearing og afvikling samt andre gebyrer til tredjemand, der er involveret i udferelsen af ordren.

For at sikre det bedst mulige resultat i overensstemmelse med farste afsnit, ndr der er mere end ét handelssystem, der kan
udfere en ordre vedrerende et finansielt instrument, og for at vurdere og sammenligne de resultater for kunden, der kan
opnds ved at udfere ordren gennem det ene eller det andet af de handelssystemer, der er anfert i investeringsselskabets
ordreudforelsespolitik, og som er i stand til at udfere ordren, tages der i vurderingen hensyn til investeringsselskabets
egne provisioner og omkostningerne for at udfere ordren gennem hvert af de godkendte handelssystemer.

2. Et investeringsselskab ma ikke modtage nogen form for aflenning, rabat eller naturalieydelser for at videresende
kundeordrer til serlige markedspladser eller handelssteder, hvilket ville vare en overtradelse af kravene om interessekon-
flikter eller tilskyndelser, jf. denne artikels stk. 1, artikel 16, stk. 3, og artikel 23 og 24.

3. Medlemsstaterne stiller krav om, at hver markedsplads og hver systematisk internalisator i forbindelse med finansi-
elle instrumenter, der er omfattet af handelsforpligtelsen i artikel 23 og 28 i forordning (EU) nr. 600/2014, og hvert
handelssted i forbindelse med andre finansielle instrumenter vederlagsfrit stiller oplysninger om kvaliteten af udferelsen af
transaktioner pa det pigaldende handelssted til radighed for offentligheden mindst en gang om &ret, og at investerings-
selskabet efter at have gennemfort en transaktion pd kundens vegne skal meddele kunden, hvor ordren blev udfert. De
periodiske rapporter skal bla. for de enkelte finansielle instrumenter omfatte oplysninger om pris, omkostninger, den
hurtighed, hvormed ordreudferelsen sker, og sandsynlighed for udferelse.

4. Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringsselskaber etablerer og anvender effektive ordninger til overholdelse af
stk. 1. Navnlig stiller medlemsstaterne krav om, at investeringsselskaber opstiller og anvender en ordreudferelsespolitik,
der satter dem i stand til at opnd det bedst mulige resultat for deres kunders ordrer, jf. stk. 1.

5. Ordreudforelsespolitikken skal, for hver enkelt kategori af finansielle instrumenter, omfatte oplysninger om de
forskellige handelssteder, hvorigennem investeringsselskabet udferer kundeordrer, og de faktorer, der pévirker valget af
handelssted. Den skal mindst omfatte de handelssteder, der satter investeringsselskabet i stand til til stadighed at opna de
bedste resultater ved udferelsen af kundeordrer.

Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringsselskaber giver deres kunder fyldestgarende oplysninger om deres ordreud-
forelsespolitik. Der skal i disse oplysninger klart, tilstraekkelig udferligt og pa en for kunderne letforstielig made gares
rede for, hvordan investeringsselskabet udferer ordrer for kunden. Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringssel-
skaber indhenter deres kunders forudgdende samtykke til ordreudferelsespolitikken.
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Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringsselskaber, hvis ordreudferelsespolitik gor det muligt at udfere kundens
ordrer uden om en markedsplads, navnlig skal give deres kunder eller potentielle kunder oplysning om denne mulighed.
Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringsselskaber indhenter deres kunders forudgdende udtrykkelige samtykke,
inden de begynder at udfere kundernes ordrer uden om en markedsplads. Investeringsselskabet kan indhente sddant
samtykke enten i form af en generel aftale eller for den enkelte transaktion.

6.  Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringsselskaber, der udferer kundeordrer, en gang om dret og for hver
kategori af finansielle instrumenter offentligger en oversigt over de fem vigtigste handelssteder, malt i omsatnings-
volumen, hvor de har udfert kundeordrer i det forudgdende ar, indeholdende data om kvaliteten af ordreudferelsen.

7. Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringsselskaber, der udfgrer kundeordrer, kontrollerer, om deres ordreud-
forelsesordninger og udferelsespolitik fungerer efter hensigten, siledes at eventuelle mangler kan findes og i givet fald
afhjelpes. De skal navnlig regelmaessigt vurdere, om de handelssystemer, der er en del af deres ordreudferelsespolitik,
giver det bedst mulige resultat for kunden, eller om deres ordreudferelsesordninger ber @ndres under hensyntagen til bl.a.
de oplysninger, der offentliggeres i medfer af stk. 3 og 6. Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringsselskaber giver
de kunder, som de har et lgbende kundeforhold med, meddelelse om enhver vasentlig sendring af ordreudferelses-
ordninger eller udferelsespolitik.

8. Medlemsstaterne skal ogsa stille krav om, at investeringsselskaber pd deres kunders anmodning skal kunne pavise
over for disse, at de har udfert deres ordrer i overensstemmelse med investeringsselskabets ordreudferelsespolitik, og skal
kunne pévise over for den kompetente myndighed pd dennes anmodning, at de overholder denne artikel.

9.  Kommissionen tillegges befgjelse til at vedtage delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 89 vedrerende:

a) kriterierne for fastlaeggelse af den relative betydning af de forskellige faktorer, der i medfor af stk. 1 kan tages i
betragtning ved bestemmelse af, hvad der er det bedst mulige resultat, idet der tages hensyn til ordrens sterrelse, og
om kunden er en detail- eller professionel investor

b) faktorer, som et investeringsselskab kan tage i betragtning, ndr det reviderer sine ordreudferelsesordninger, og de
omstandigheder, under hvilke @ndringer af sidanne ordninger kan veare pdkravet. Navnlig faktorer til bestemmelse af,
hvilke handelssteder der satter investeringsselskaber i stand til til stadighed at opnd det bedst mulige resultat ved
udferelse af kundeordrer

) art og omfang af de oplysninger, som kunder i medfer af stk. 5 skal have om selskabets ordreudferelsespolitik.

10.  ESMA udarbejder udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder til fastsettelse af:

a) det naermere indhold af de oplysninger, der skal offentliggares i henhold til stk. 3, vedrerende kvaliteten af ordreud-
forelsen, samt disse oplysningers format og hyppighed, under hensyntagen til, hvilken type handelssted og finansielt
instrument der er tale om

b) indholdet af og formatet for de oplysninger, investeringsselskaber skal offentliggere i henhold til stk. 6.

ESMA foreleegger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. juli 2015.

Kommissionen tillegges befgjelse til at vedtage de i forste afsnit omhandlede reguleringsmeassige tekniske standarder i
overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.
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Artikel 28
Regler for behandling af kundeordrer

1. Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringsselskaber, der har tilladelse til at udfere ordrer for kunders regning,
anvender procedurer og ordninger, som sikrer en gjeblikkelig, redelig og hurtig udferelse af kundeordrer set i forhold til
andre kundeordrer eller investeringsselskabets handelsinteresser.

Disse procedurer eller ordninger skal gere det muligt at udfere ellers sammenlignelige kundeordrer afthangig af, hvornar
de er modtaget hos investeringsselskabet.

2. Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringsselskaber, medmindre kunden udtrykkeligt bestemmer andet, i
tilfeelde af limiterede kundeordrer vedrgrende aktier, der er optaget til handel pd et reguleret marked eller handles pa
en markedsplads, som under galdende markedsvilkdr ikke udferes gjeblikkelig, skal tage skridt til at fremme den hurtigst
mulige gennemforelse af ordren ved straks at offentliggore den limiterede kundeordre pd en méde, der gor oplysningen
let tilgaengelig for andre markedsdeltagere. Medlemsstaterne kan beslutte, at investeringsselskaberne overholder denne
forpligtelse, ndr de formidler den limiterede kundeordre til en markedsplads. Medlemsstaterne fastsatter, at de kompetente
myndigheder kan undtage fra forpligtelsen til at offentliggere en limiteret ordre, som er meget stor i forhold til den
normale markedssterrelse, jf. artikel 4 i forordning (EU) nr. 600/2014.

3. Kommissionen tillegges befojelse til at vedtage delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 89 vedrerende
fastleggelse af:

a) betingelserne for og arten af de procedurer og ordninger, der forer til en gjeblikkelig, redelig og hurtig udferelse af
kundeordrer, og de situationer eller handelstyper, hvor investeringsselskaber med rimelighed kan fravige reglen om
gjeblikkelig udforelse for dermed at opnd gunstigere vilkar for kunderne

b) de forskellige metoder til vurdering af, om et investeringsselskab kan anses at have opfyldt sin forpligtelse til at
videregive oplysninger til markedet om limiterede kundeordrer, der ikke skal udferes gjeblikkeligt.

Artikel 29
Investeringsselskabers forpligtelser, nir de udpeger tilknyttede agenter

1. Medlemsstaterne tillader, at et investeringsselskab udpeger tilknyttede agenter til at fremme salget af investerings-
selskabets tjenesteydelser, hverve kunder eller modtage ordrer fra kunder eller potenticlle kunder, formidle disse, placere
finansielle instrumenter og radgive om disse samt om de tjenesteydelser, der tilbydes af det pdgaldende investerings-
selskab.

2. Medlemsstaterne stiller krav om, at et investeringsselskab, hvis det beslutter at udpege en tilknyttet agent, skal
bevare det fulde og ubetingede ansvar for alle handlinger eller undladelser fra den tilknyttede agents side, nir denne
handler for investeringsselskabets regning. Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringsselskabet serger for, at en
tilknyttet agent oplyser alle kunder eller potentielle kunder om, i hvilken egenskab han handler, og hvilket investerings-
selskab han reprasenterer, ndr han kontakter disse, eller inden han handler med dem.

Medlemsstaterne kan i overensstemmelse med artikel 16, stk. 6, 8 og 9, tillade, at tilknyttede agenter, som er registreret
pd deres omrdde, opbevarer kunders penge ogleller finansielle instrumenter pé vegne af og under fuldt ansvar af det
investeringsselskab, som de handler for pd deres omrdde eller, i tilfelde af granseoverskridende virksomhed, i en
medlemsstat, som tillader, at en tilknyttet agent opbevarer kunders penge.

Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringsselskaber forer tilsyn med deres tilknyttede agenters virksomhed for at
sikre, at de fortsat overholder bestemmelserne i dette direktiv, nar de handler gennem tilknyttede agenter.

3. Tilknyttede agenter registreres i det offentlige register i den medlemsstat, hvor de er etablerede. ESMA offentligger
pd sit websted henvisninger eller hyperlinks til de offentlige registre, der er oprettet i medfer af denne artikel af
medlemsstater, der beslutter at tillade investeringsselskaber at udpege tilknyttede agenter.
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Medlemsstaten sikrer, at tilknyttede agenter kun optages i det offentlige register, hvis det er godtgjort, at de har et
tilstraekkeligt godt omdemme og er i besiddelse af den nedvendige almene, forretningsmaessige og faglige viden og
kompetence til pracist at kunne yde investeringsradgivning eller levere den accessoriske tjenesteydelse til kunden eller den
potentielle kunde samt meddele denne alle relevante oplysninger om den tilbudte tjenesteydelse.

Medlemsstaterne kan under passende kontrolforanstaltninger beslutte, at investeringsselskaber kan kontrollere, om de
tilknyttede agenter, de har udpeget, har et tilstrekkeligt godt omdemme og er i besiddelse af den nedvendige viden og
kompetence, der navnes i andet afsnit.

Registeret skal ajourferes regelmassigt. Det skal veare offentligt tilgaengeligt.

4. Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringsselskaber, der udpeger tilknyttede agenter, traffer de nedvendige
foranstaltninger til at undgd eventuelle negative virkninger, som de af den tilknyttede agents aktiviteter, der ikke er
omfattet af narvarende direktiv, kunne have pd vedkommendes aktiviteter for investeringsselskabets regning.

Medlemsstaterne kan tillade kompetente myndigheder at samarbejde med investeringsselskaber og kreditinstitutter, disses
sammenslutninger og andre organer om at registrere tilknyttede agenter og fore tilsyn med disses overholdelse af kravene
i stk. 3. Tilknyttede agenter kan bl.a. registreres af et investeringsselskab, et kreditinstitut eller disses sammenslutninger og
andre organer under den kompetente myndigheds tilsyn.

5. Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringsselskaber kun udpeger tilknyttede agenter, som er optaget i de i stk.
3 omhandlede offentlige registre.

6.  Medlemsstaterne kan vedtage eller opretholde bestemmelser, der stiller strengere krav end kravene i denne artikel,
eller tilfoje yderligere krav for tilknyttede agenter, som er registreret i deres omrade.

Artikel 30
Transaktioner med godkendte modparter

1. Medlemsstaterne sikrer, at investeringsselskaber, der har tilladelse til at udfere ordrer for kunders regning og/eller
handle for egen regning og/eller modtage og formidle ordrer, kan tilvejebringe eller indgd i transaktioner med godkendte
modparter uden at vare forpligtet til at opfylde de forpligtelser efter artikel 24, bortset fra stk. 4 og 5, artikel 25, bortset
fra stk. 6, artikel 27 og artikel 28, stk. 1, i dette direktiv, der galder for sddanne transaktioner eller for en accessorisk
tjenesteydelse, der er direkte knyttet til sddanne transaktioner.

Medlemsstaterne sikrer, at investeringsselskaber i deres forbindelser med godkendte modparter handler erligt, redeligt og
professionelt og kommunikerer pd en mdde, som er reel, klar og ikkevildledende, under hensyntagen til arten af den
godkendte modpart og af dennes forretninger.

2. Som godkendte modparter i denne artikels forstand anerkender medlemsstaterne investeringsselskaber, kreditinsti-
tutter, forsikringsselskaber, investeringsinstitutter og disses administrationsselskaber, pensionskasser og disses administra-
tionsselskaber, andre finansieringsinstitutter, der har fet tilladelse eller er underkastet regulering efter EU-retten eller efter
en medlemsstats nationale ret, nationale regeringer og disses institutioner inklusive offentlige organer, der beskeeftiger sig
med offentlig gaeld pd nationalt plan, centralbanker og overnationale organisationer.

Klassificering som godkendt modpart i henhold til det forste afsnit anfeegter ikke sidanne organers ret til at anmode om,
generelt eller pd ad hoc-basis, at blive behandlet som kunder, hvis forretninger med investeringsselskabet er omfattet af
artikel 24, 25, 27 og 28.
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3. Medlemsstaterne kan endvidere anerkende andre selskaber, der opfylder forud fastsatte forholdsmassige krav,
herunder kvantitative taerskler, som godkendte modparter. Ved transaktioner, hvor de potentielle modparter befinder
sig i forskellige medlemsstater, skal investeringsselskabet respektere det andet selskabs status som bestemt ved lov eller
forskrifter i den medlemsstat, hvor dette andet selskab er etableret.

Medlemsstaterne sikrer, at et investeringsselskab, nar det indgér transaktioner i henhold til stk. 1 med sddanne selskaber,
indhenter den potentielle modparts udtrykkelige bekraftelse af, at denne indvilliger i at blive behandlet som godkendt
modpart. Medlemsstaterne tillader, at investeringsselskaber opnér dette samtykke enten i form af en generel aftale eller for
den enkelte transaktion.

4. Medlemsstaterne kan anerkende tredjelandsenheder, som svarer til de i stk. 2 omhandlede kategorier, som
godkendte modparter.

Medlemsstaterne kan ogsd anerkende tredjelandsenheder som de i stk. 3 omhandlede som godkendte modparter pé
samme betingelser og efter samme krav som de i stk. 3 fastsatte.

5. Kommissionen tillegges befgjelse til at vedtage delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 89 vedrerende
fastsattelse af:

a) procedurer for anmodning om at blive behandlet som kunder i henhold til stk. 2

b) procedurer for indhentning af potentielle modparters udtrykkelige samtykke i henhold til stk. 3

¢) de forud fastsatte forholdsmaessige krav inklusive kvantitative teerskler, som gor det muligt at anse et selskab som
godkendt modpart i henhold til stk. 3.

Afdeling 3
Markedsgennemsigtighed og -integritet
Artikel 31
Tilsyn med overholdelse af reglerne for MHF eller OHF og andre lovmassige forpligtelser

1. Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringsselskaber og markedsoperaterer, der driver en MHF eller en OHF,
etablerer og opretholder for MHFen eller OHFen relevante og effektive ordninger og procedurer til regelmassig kontrol
af, om deres medlemmer eller deltagere eller brugere overholder deres regler. Investeringsselskaber og markedsoperatorer,
der driver en MHF eller en OHEF, skal overvdge de ordrer, der afgives, herunder annulleringer og de transaktioner, der
foretages af deres medlemmer eller deltagere eller brugere, under anvendelse af deres systemer for at kunne pavise
overtraedelser af disse regler, ureglementerede handelsvilkdr, en handlemade, der kan tyde pa adferd, der er forbudt i
henhold til forordning (EU) nr. 596/2014, eller systemfejl i forbindelse med et finansielt instrument og anvende de
nedvendige midler til at sikre, at overvigningen er effektiv.

2. Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringsselskaber og markedsoperatarer, der driver en MHF eller en OHF,
straks underretter dens kompetente myndighed om veasentlige overtradelser af dens regler eller ureglementerede handels-
vilkdr eller en handlemade, der kan tyde pd adfeerd, der er forbudt i henhold til forordning (EU) nr. 596/2014, eller
systemfejl i forbindelse med et finansielt instrument.

De kompetente myndigheder for investeringsselskaber og markedsoperatarer, der driver en MHF eller en OHF, meddeler
ESMA og de ovrige medlemsstaters kompetente myndigheder de i forste afsnit omhandlede oplysninger.

I forbindelse med en handlemade, der kan tyde pa adfaerd, der er forbudt i henhold til forordning (EU) nr. 596/2014, skal
en kompetent myndighed vare overbevist om, at der forekommer eller er forekommet siddan adferd, ferend den
underretter de ovrige medlemsstaters kompetente myndigheder og ESMA.
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3. Medlemsstaterne stiller tillige krav om, at investeringsselskaber og markedsoperaterer, der driver en MHF eller en
OHF, ogsd uden unedig forsinkelse meddeler den myndighed, der er kompetent for efterforskning og retsforfelgelse af
markedsmisbrug, de oplysninger, der er omhandlet i stk. 2, og pd enhver méde bistdr den kompetente myndighed med
efterforskning og retsforfolgelse af markedsmisbrug, der er begéet i eller via dets systemer.

4. Kommissionen tillegges befgjelse til at vedtage delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 89 til fast-
leeggelse af de specifikke forhold, der udlgser et krav om oplysninger som omhandlet i narvarende artikels stk. 2.

Artikel 32
Suspension af handelen — fjernelse af instrumenter fra handelen i en MHF eller en OHF

1. Uden at dette bergrer den kompetente myndigheds ret til i henhold til 69, stk. 2, at krave suspension eller
standsning af handelen med et finansielt instrument, kan et investeringsselskab eller en markedsoperater, der driver en
MHF eller en OHF, suspendere eller standse handelen med et finansielt instrument, sdfremt instrumentet ikke leengere
opfylder MHFens eller OHFens regler, medmindre der er sandsynlighed for, at sddan suspension eller standsning vil vaere
til betydelig skade for investorernes interesser eller markedets ordentlige funktion.

2. Medlemsstaterne stiller krav om, at et investeringsselskab eller en markedsoperater, der driver en MHF eller en OHF,
som suspenderer handelen med et finansielt instrument eller fjerner det fra handelen, ogsd suspenderer eller fjerner
derivativer omhandlet i bilag I, afsnit C, punkt 4-10, i dette direktiv, som vedrerer eller er baseret pa det pdgaldende
finansielle instrument, hvor dette er nedvendigt for at fremme malene med suspensionen eller fjernelsen af det under-
liggende finansielle instrument. Investeringsselskabet eller markedsoperateren, der driver en MHF eller en OHF, offent-
liggor sin beslutning om suspension eller fiernelse af det finansielle instrument og eventuelle derivater heraf og meddeler
den kompetente myndighed de relevante beslutninger.

Den kompetente myndighed, under hvis jurisdiktion suspensionen eller fjernelsen fandt sted, kraever, at regulerede
markeder, andre MHFer, OHFer og systematiske internalisatorer, der herer under dens jurisdiktion, og som handler
med det samme finansielle instrument eller de samme derivater omhandlet i narvaerende direktivs bilag I, afsnit C, punkt
4-10, som vedrerer eller er baseret pd det pagzldende finansielle instrument, ogsd suspenderer handelen med det
pagaldende finansielle instrument eller de pagaldende derivater eller fjerner dem fra handelen, ndr suspensionen eller
fjernelsen skyldes mistanke om markedsmisbrug, et kebstilbud eller manglende fremlaggelse af insideroplysninger om
udstederen eller det finansielle instrument i uoverensstemmelse med artikel 7 og 17 i forordning (EU) nr. 596/2014,
undtagen i tilfelde, hvor sddan suspension vil kunne medfore betydelig skade for investorernes interesser eller markedets
ordentlige funktion.

Den kompetente myndighed offentliggar straks en sddan beslutning og giver ESMA og de kompetente myndigheder i de
andre medlemsstater underretning herom.

De kompetente myndigheder, der er blevet underrettet, i de ovrige medlemsstater skal krave, at regulerede markeder,
andre MHFer, andre OHFer og systematiske internalisatorer, der herer under deres jurisdiktion, og som handler med det
samme finansielle instrument eller de samme derivater omhandlet i bilag I, afsnit C, punkt 4-10, som vedrerer eller er
baseret pa det pigaldende finansielle instrument, ogsd suspenderer handelen med det pdgaldende finansielle instrument
eller de pageldende derivater eller fjerner dem fra handelen, ndr suspensionen eller fjernelsen skyldes mistanke om
markedsmisbrug, et kebstilbud eller manglende fremlaggelse af insideroplysninger om udstederen eller det finansielle
instrument i uoverensstemmelse med artikel 7 og 17 i forordning (EU) nr. 596/2014, undtagen i tilfalde, hvor sddan
suspension vil kunne medfere betydelig skade for investorernes interesser eller markedets ordentlige funktion.

Hver af de underrettede kompetente myndigheder meddeler ESMA og andre kompetente myndigheder sin beslutning,
herunder en forklaring, hvis beslutningen gik ud pd ikke at suspendere eller standse handelen med det finansielle
instrument eller derivativerne omhandlet i bilag I, afsnit C, punkt 4-10, som vedrerer eller er baseret pd det pagaldende
finansielle instrument.

Dette stykke finder ogsd anvendelse, ndr suspensionen af handelen med et finansielt instrument eller derivativer
ombhandlet i bilag I, afsnit C, punkt 4-10, som vedrerer eller er baseret pad det pdgaldende finansielle instrument,
ophaves.
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Underretningsproceduren i dette stykke finder ogsd anvendelse i tilfelde, hvor beslutningen om at suspendere eller
standse handelen med et finansielt instrument eller derivativer omhandlet i bilag I, afsnit C, punkt 4-10, som vedrgrer
eller er baseret pd det pigeldende finansielle instrument, treeffes af den kompetente myndighed i henhold til af artikel 69,
stk. 2, litra m) og n).

For at sikre, at forpligtelsen til at suspendere eller standse handelen med sddanne derivater anvendes proportionelt,
udvikler ESMA udkast til reguleringsmessige tekniske standarder med henblik pd yderligere at pracisere de tilfelde,
hvor forbindelsen mellem et derivat som omhandlet i bilag I, afsnit C, punkt 4-10, som vedrerer eller er baseret pa et
finansielt instrument, der suspenderes eller fjernes fra handelen, og det oprindelige finansielle instrument indebarer, at
derivatet ogsd skal suspenderes eller fjernes fra handelen for at nd madlet med suspensionen eller fjernelsen af det
underliggende finansielle instrument.

ESMA foreleegger disse udkast til reguleringsmassige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. juli 2015.

Kommissionen tillegges befojelse til at vedtage de i forste afsnit omhandlede reguleringsmessige tekniske standarder i
overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

3. ESMA udarbejder udkast til gennemforelsesmassige tekniske standarder til fastleeggelse af formatet og tidsfrister for
de meddelelser og offentliggorelser, der er omhandlet i stk. 2.

ESMA foreleegger disse udkast til gennemforelsesmaessige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. januar
2016.

Kommissionen tillegges befgjelse til at vedtage de i forste afsnit omhandlede gennemforelsesmaessige tekniske standarder
i overensstemmelse med artikel 15 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

4. Kommissionen tillegges befgjelse til at vedtage delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 89 med henblik
pa at specificere de situationer, der medferer betydelig skade for investorernes interesser og det i narvarende artikels stk.
1 og 2 omhandlede markeds ordentlige funktion.

Afdeling 4
SMV-vekstmarkeder
Artikel 33
SMV-vaekstmarkeder

1. Medlemsstaterne bestemmer, at operatgren af en MHF kan ansege den kompetente myndighed i hjemlandet om at
fa MHFen registreret som et SVM-vakstmarked.

2. Medlemsstaterne bestemmer, at den kompetente myndighed i hjemlandet kan registrere MHFen som et SMV-
vakstmarked, hvis den kompetente myndighed modtager en ansegning som omhandlet i stk. 1 og finder det godtgjort,
at kravene i stk. 3 er opfyldt for MHFens vedkommende.

3. Medlemsstaterne skal sikre, at MHFer er underlagt effektive regler, systemer og procedurer, der sikrer, at folgende
krav er opfyldt:

a) mindst 50 % af de udstedere, hvis finansielle instrumenter er optaget til handel i en MHF, der er registreret som et
SMV-vaekstmarked, er SMV’er pé tidspunktet for MHFens registrering som et SMV-vakstmarked og i ethvert kalen-
derdr derefter
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b) der er fastsat passende kriterier for forste og lobende optagelse til handel af finansielle instrumenter fra udstedere pd
markedet

c) efter forste optagelse til handel p& markedet af finansielle instrumenter er der offentliggjort tilstrackkelige oplysninger
til, at investorer kan foretage en informeret vurdering med hensyn til at investere i de finansielle instrumenterne eller
¢j, enten i form af et passende optagelsesdokument eller et prospekt, hvis kravene i direktiv 2003/71/EF finder
anvendelse pd en udbydelse til offentligheden, der foretages i tilknytning til den forste optagelse til handel af det
finansielle instrument i MHFen

d) en udsteder pd markedet aflaegger, eller der afleegges pd vedkommendes vegne, relevante, lobende regnskaber, f.eks.
reviderede drsregnskaber, med regelmassige mellemrum

¢) udstedere pd markedet som defineret i artikel 3, stk. 1, nr. 21), i forordning (EU) nr. 596/2014 og personer med
overordnet ansvar som defineret i artikel 3, stk. 1, nr. 25), i forordning (EU) nr. 596/2014 samt personer, som er tat
knyttet til forstnaevnte, som defineret i artikel 3, stk. 1, nr. 26), i forordning (EU) nr. 596/2014, overholder relevante
krav, som i henhold til forordning (EU) nr. 596/2014 finder anvendelse pd dem

f) der opbevares og offentliggares lovpligtige oplysninger om udstederne pd markedet

@) der er indfort effektive systemer og kontrolforanstaltninger til forebyggelse og pavisning af markedsmisbrug pa det
pdgeldende marked, jf. forordning (EU) nr. 596/2014.

4. Kriterierne i stk. 3 fritager ikke det investeringsselskab eller den markedsoperater, der driver MHFen, fra de ovrige
forpligtelser vedrerende driften af MHFer i henhold til dette direktiv. De forhindrer heller ikke det investeringsselskab eller
den markedsoperater, der driver MHFen, i at indfere supplerende krav i forhold til kravene i navnte stykke.

5. Medlemsstaterne bestemmer, at den kompetente myndighed i hjemlandet kan afregistrere en MHF som et SMV-
vaekstmarked i folgende tilfeelde:

a) det investeringsselskab eller den markedsoperater, der driver markedet, ansgger om dets afregistrering, eller

b) kravene i stk. 3 opfyldes ikke leengere i forhold til MHFen.

6.  Medlemsstaterne stiller krav om, at en kompetent myndighed i hjemlandet, der registrerer eller afregistrerer en MHF
som et SMV-vakstmarked i henhold til denne artikel, snarest muligt underretter ESMA om den pagaldende registrering
eller afregistrering. ESMA offentligger og ajourferer en liste over SMV-vakstmarkeder pd sit websted.

7. Medlemsstaterne stiller krav om, at et finansielt instrument fra en udsteder, der optages til handel pd et bestemt
SMV-vakstmarked, kun skal kunne handles pa et andet SMV-vakstmarked, hvis udstederen er blevet informeret herom og
ikke har gjort indsigelse herimod. I s fald pahviler der imidlertid ikke udstederen nogen forpligtelse i forbindelse med
corporate governance over for sidstnevnte SMV-vakstmarked eller til hverken indledningsvis, lebende eller pa ad hoc-
basis at videregive oplysninger til dette.

8. Kommissionen tillegges befojelse til at vedtage delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 89 for yderligere
at precisere kravene i narvearende artikels stk. 3. Foranstaltningerne i den forbindelse tager hensyn til, at der skal
opretholdes hgje investorbeskyttelsesniveauer for at fremme investorernes tillid til disse markeder, samtidig med at de
administrative byrder for udstedere pd markedet skal mindskes, og til at der ikke sker afregistreringer, eller at regi-
streringer afvises, som felge af en kun midlertidig manglende opfyldelse af kravene i nervarende artikels stk. 3, litra a).
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KAPITEL 111
Investeringsselskabers rettigheder
Artikel 34
Fri udveksling af investeringsservice og -aktiviteter

1. Medlemsstaterne sikrer, at ethvert investeringsselskab og kreditinstitut, der i henhold til henholdsvis dette direktiv og
direktiv 2013/36/EU er meddelt tilladelse af en anden medlemsstats kompetente myndigheder og er underlagt disse
myndigheders tilsyn, frit kan yde investeringsservice ogfeller udfere investeringsaktiviteter samt accessoriske tjenestey-
delser pa deres omrdde, under forudsetning af at sddan service og sidanne aktiviteter er omfattet af tilladelsen. Acces-
soriske tjenesteydelser ma kun leveres sammen med investeringsservice ogfeller investeringsaktiviteter.

Medlemsstaterne mé ikke stille yderligere krav til et sddant investeringsselskab eller kreditinstitut pd de omrader, der er
omfattet af dette direktiv.

2. Ethvert investeringsselskab, der for forste gang ensker at yde tjenesteydelser og/eller udfere investeringsaktiviteter pa
en anden medlemsstats omrdde eller gnsker at @ndre de udbudte tjenesteydelsers eller aktiviteters indhold, meddeler
hjemlandets kompetente myndigheder:

a) i hvilken medlemsstat selskabet har til hensigt at drive virksomhed

b) en driftsplan, hvori det navnlig angives, hvilke investeringsservicer og/eller investeringsaktiviteter samt hvilke acces-
soriske tjenesteydelser det har til hensigt at levere pd den pagaldende medlemsstats omrade, og om selskabet til dette
formal har til hensigt at anvende tilknyttede agenter, der er etableret i selskabets hjemland. Agter et investeringsselskab
at anvende tilknyttede agenter, meddeler det hjemlandets kompetente myndighed de pagaldende tilknyttede agenters
identitet.

Har investeringsselskabet til hensigt at anvende tilknyttede agenter, der er etableret i selskabets hjemland, pd de medlems-
staters omrade, hvor det har til hensigt at levere tjenesteydelser, meddeler den kompetente myndighed i investerings-
selskabets hjemland senest en médned efter modtagelsen af samtlige oplysninger den kompetente myndighed i vartslandet,
der er udpeget som kontaktpunkt i overensstemmelse med artikel 79, stk. 1, identiteten af de tilknyttede agenter, som
investeringsselskabet har til hensigt at anvende til at levere investeringsservicer og investeringsaktiviteter i den medlems-
stat. Veertslandet offentligger sddanne oplysninger. ESMA kan anmode om adgang til disse oplysninger i henhold til den
procedure og de betingelser, der er fastsat i artikel 35 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

3. Hjemlandets kompetente myndighed fremsender senest én mdned efter modtagelsen af oplysningerne disse til den
kompetente myndighed i veertslandet, der er udpeget som kontaktpunkt i overensstemmelse med artikel 79, stk. 1.
Investeringsselskabet kan herefter pabegynde at levere de pdgaldende investeringsservicer og investeringsaktiviteter i
vartslandet.

4. Hvis der sker @ndringer i de oplysninger, der er afgivet i henhold til stk. 2, underretter investeringsselskabet mindst
en mdned, inden de foretages, skriftligt den kompetente myndighed i hjemlandet herom. Den kompetente myndighed i
hjemlandet underretter den kompetente myndighed i veertslandet om sidanne andringer.

5. Ethvert kreditinstitut, der i overensstemmelse med stk. 1 ensker at yde investeringsservice ogfeller udfere investe-
ringsaktiviteter samt accessoriske tjenesteydelser gennem tilknyttede agenter, meddeler hjemlandets kompetente
myndighed de pagaldende tilknyttede agenters identitet.

Har kreditinstituttet til hensigt at anvende tilknyttede agenter, der er etableret i selskabets hjemland, pd de medlemsstaters
omrade, hvor det har til hensigt at levere tjenesteydelser, meddeler den kompetente myndighed i kreditinstituttets
hjemland senest en maned efter modtagelsen af samtlige oplysninger den kompetente myndighed i veertslandet, der er
udpeget som kontaktpunkt i overensstemmelse med artikel 79, stk. 1, identiteten af de tilknyttede agenter, som kredit-
instituttet har til hensigt at anvende til at levere tjenesteydelser i den medlemsstat. Veertslandet offentligger sddanne
oplysninger.



12.6.2014 Den Europaiske Unions Tidende L 173421

6.  Medlemsstaterne tillader uden yderligere lovgivningsmessige eller administrative betingelser investeringsselskaber og
markedsoperatarer, der driver MHFer eller OHFer fra andre medlemsstater, at etablere de ordninger pd deres omréde,
som er nedvendige for at gore det lettere for fjernmedlemmer eller -deltagere eller -brugere, der er etableret dér, at fa
adgang til og handle pa disse markeder.

7. Det investeringsselskab eller den markedsoperater, som driver en MHF eller en OHF, meddeler hjemlandets kompe-
tente myndighed, hvilken medlemsstat det/den har til hensigt at stille sidanne ordninger til rddighed i. Hjemlandets
kompetente myndighed meddeler inden en méned disse oplysninger til den kompetente myndighed i den medlemsstat,
som MHFen eller OHFen har til hensigt at stille sidanne ordninger til radighed i.

Den kompetente myndighed i MHFens hjemland meddeler efter anmodning fra den kompetente myndighed i MHFens
vartsland uden unedig forsinkelse de i denne medlemsstat etablerede MHF-fjernmedlemmers eller -deltageres identitet.

8. ESMA udarbejder udkast til reguleringsmessige tekniske standarder med henblik pé at pracisere, hvilke oplysninger
der skal fremsendes, jf. stk. 2, 4, 5 og 7.

ESMA foreleegger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. juli 2015.

Kommissionen tillegges befgjelse til at vedtage de i forste afsnit omhandlede reguleringsmassige tekniske standarder i
overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

9. ESMA udarbejder udkast til gennemforelsesmaessige tekniske standarder for at fastlegge standardformularer,
-modeller og -procedurer for videregivelse af oplysninger i overensstemmelse med stk. 3, 4, 5 og 7.

ESMA forelegger disse udkast til gennemforelsesmassige tekniske standarder for Kommissionen senest den 31. december
2016.

Kommissionen tillegges befgjelse til at vedtage de i forste afsnit omhandlede gennemforelsesmaessige tekniske standarder
i overensstemmelse med artikel 15 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

Artikel 35
Oprettelse af en filial

1. Medlemsstaterne sikrer, at der gennem etableringsretten, enten ved oprettelse af en filial eller ved anvendelse af en
tilknyttet agent, der er etableret i en anden medlemsstat uden for hjemlandet, kan ydes investeringsservice og/eller udfares
investeringsaktiviteter samt udbydes accessoriske tjenesteydelser pd deres omrdde i overensstemmelse med narvarende
direktiv og direktiv 2013/36/EU under forudsatning af, at disse tjenesteydelser og aktiviteter er omfattet af den tilladelse,
hjemlandet har meddelt investeringsselskabet eller kreditinstituttet. Accessoriske tjenesteydelser méd kun leveres sammen
med investeringsservice ogfeller investeringsaktiviteter.

Medlemsstaterne mé ikke palagge en filials organisation og drift yderligere krav ud over dem, der er tilladt efter stk. 8, for
sd vidt angdr spergsmadl, der er omfattet af dette direktiv.

2. Medlemsstaterne stiller krav om, at et investeringsselskab, der ensker at oprette en filial pd en anden medlemsstats
omrade eller anvende tilknyttede agenter, der er etableret i en anden medlemsstat, hvor det ikke har oprettet en filial, forst
giver hjemlandets kompetente myndighed meddelelse herom og giver den felgende oplysninger:

a) de medlemsstater, pd hvis omrade selskabet planlagger at oprette en filial, eller de medlemsstater, hvor det ikke har
oprettet en filial, men planlegger at anvende tilknyttede agenter, der er etableret der
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b) en driftsplan, hvori det navnlig fastsattes, hvilken investeringsservice ogfeller hvilke investeringsaktiviteter samt hvilke
accessoriske tjenesteydelser der skal tilbydes

¢) ndr filialen er oprettet, dennes organisatoriske struktur, og om filialen har til hensigt at anvende tilknyttede agenter,
samt hvem de pagaldende tilknyttede agenter er

d) ndr der skal anvendes tilknyttede agenter i en medlemsstat, i hvilken et investeringsselskab ikke har oprettet en filial,
en beskrivelse af den planlagte anvendelse af den eller de tilknyttede agenter og en organisatorisk struktur, herunder
rapporteringsveje, der angiver, hvordan den eller de pagaldende agenter er indpasset i investeringsselskabets virk-
somhedsstruktur

e) en adresse i veertslandet, hvorfra dokumenter kan rekvireres

f) navnene pa filialens ledelse eller den tilknyttede agent.

Anvender et investeringsselskab en tilknyttet agent, som er etableret i en medlemsstat uden for selskabets hjemland,
sidestilles denne tilknyttede agent med filialen, hvor en sddan er oprettet, og er under alle omstaendigheder omfattet af
dette direktivs bestemmelser vedrerende filialer.

3. Medmindre den kompetente myndighed i hjemlandet har grund til at betvivle, at det pdgaldende investerings-
selskabs administrative strukturer og finansielle situation er sunde under hensyn til den pétenkte etablering, videresender
den kompetente myndighed alle oplysningerne senest tre maneder efter modtagelsen heraf til den kompetente myndighed
i veertslandet, der er udpeget som kontaktpunkt i overensstemmelse med artikel 79, stk. 1, og underretter det berorte
investeringsselskab herom.

4. Ud over de i stk. 2 omhandlede oplysninger sender den kompetente myndighed i hjemlandet oplysninger om den
godkendte garantiordning, som investeringsselskabet deltager i i henhold til direktiv 97/9/EF, til den kompetente
myndighed i vertslandet. I tilfelde af endringer i oplysningerne underretter den kompetente myndighed i hjemlandet
den kompetente myndighed i vartslandet herom.

5. Nagter den kompetente myndighed i hjemlandet at videresende oplysningerne til den kompetente myndighed i
vartslandet, skal den begrunde dette afslag over for det bergrte investeringsselskab senest tre maneder efter modtagelsen
af samtlige oplysninger.

6.  S& snart meddelelsen fra den kompetente myndighed i vaertslandet foreligger, eller hvis denne myndighed senest to
méneder fra datoen for meddelelsen fra den kompetente myndighed i hjemlandet ikke har givet nogen meddelelse, kan
filialen oprettes og pdbegynde sin virksomhed.

7. Ethvert kreditinstitut, der ensker at anvende en tilknyttet agent, som er etableret i en medlemsstat uden for
instituttets hjemland, med henblik pa at yde investeringsservice ogfeller udfere investeringsaktiviteter samt accessoriske
tjenesteydelser i overensstemmelse med dette direktiv, underretter den kompetente myndighed i hjemlandet herom og
giver den de oplysninger, der er omhandlet i stk. 2.

Medmindre den kompetente myndighed i hjemlandet har grund til at betvivle, at det pageldende kreditinstituts admini-
strative strukturer og finansielle situation er sunde, videresender den kompetente myndighed alle oplysningerne senest tre
méneder efter modtagelsen heraf til den kompetente myndighed i vertslandet, der er udpeget som kontaktpunkt i
overensstemmelse med artikel 79, stk. 1, og underretter det berorte kreditinstitut herom.

Neagter den kompetente myndighed i hjemlandet at videresende oplysningerne til den kompetente myndighed i verts-
landet, skal den begrunde dette afslag over for det berarte kreditinstitut senest tre maneder efter modtagelsen af samtlige
oplysninger.
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Sa snart meddelelsen fra den kompetente myndighed i vaertslandet foreligger, eller hvis denne myndighed senest to
mdneder fra datoen for meddelelsen fra den kompetente myndighed i hjemlandet ikke har givet nogen meddelelse, kan
den tilknyttede agent pdbegynde sin virksomhed. En sddan tilknyttet agent er omfattet af dette direktivs bestemmelser om
filialer.

8. Den kompetente myndighed i den medlemsstat, hvor filialen er beliggende, patager sig ansvaret for at sikre, at de
tjenesteydelser, som filialen leverer pd medlemsstatens omrdde, opfylder de forpligtelser, der er fastsat i artikel 24, 25, 27
og 28 i dette direktiv og i artikel 14-26 i forordning (EU) nr. 600/2014 og i de foranstaltninger, som vertslandet har
vedtaget i overensstemmelse med artikel 24, stk. 12.

Den kompetente myndighed i den medlemsstat, hvor filialen er beliggende, har ret til at gennemgé de ordninger, filialen
har etableret og til at kraeve de endringer, der er strengt nedvendige for at gere det muligt for den kompetente
myndighed at handhave forpligtelserne i henhold til artikel 24, 25, 27 og 28, i dette direktiv og i artikel 14-26 i
forordning (EU) nr. 600/2014 samt foranstaltninger vedtaget i medfer heraf for sd vidt angér de tjenesteydelser og/eller de
aktiviteter, som denne filial leverer pd sit omrade.

9. Hver medlemsstat foreskriver, at ndr et investeringsselskab, der har fiet tilladelse i en anden medlemsstat, har
oprettet en filial pd dens omrade, kan den kompetente myndighed i investeringsselskabets hjemland under udevelsen af
sit hverv og efter at have underrettet den kompetente myndighed i veertslandet herom udfere inspektion pa stedet hos
den pégeldende filial.

10. I tilfelde af endring af de forhold, der er givet meddelelse om efter stk. 2, underretter investeringsselskabet
skriftligt den kompetente myndighed i hjemlandet herom mindst en méned, for den foretages. Den kompetente
myndighed i hjemlandet underretter den kompetente myndighed i vartslandet om denne andring.

11.  ESMA udarbejder udkast til reguleringsmessige tekniske standarder med henblik pa at pracisere, hvilke oplys-
ninger der skal fremsendes, jf. stk. 2, 4, 7 og 10.

ESMA foreleegger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. juli 2015.

Kommissionen tillegges befgjelse til at vedtage de i forste afsnit omhandlede reguleringsmassige tekniske standarder i
overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

12.  ESMA udarbejder udkast til gennemforelsesmassige tekniske standarder for at fastlegge standardformularer,
-modeller og -procedurer for videregivelse af oplysninger i overensstemmelse med stk. 3, 4, 7 og 10.

ESMA forelaegger disse udkast til gennemforelsesmaessige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. januar
2016.

Kommissionen tillegges befgjelse til at vedtage de i forste afsnit omhandlede gennemforelsesmassige tekniske standarder
i overensstemmelse med artikel 15 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

Artikel 36
Adgang til regulerede markeder

1. Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringsselskaber fra andre medlemsstater, der har faet tilladelse til at udfere
kundeordrer eller handle for egen regning, kan blive medlemmer af eller fi adgang til regulerede markeder pd deres
omrade pé en af folgende mader:

a) direkte ved at oprette en filial i vartslandet
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b) ved at blive fiernmedlemmer af eller fa fjernadgang til det regulerede marked uden at skulle vare etableret i hjemlandet
for det regulerede marked, safremt fysisk tilstedeveerelse ifelge det pagaldende markeds handelsprocedurer og
-systemer ikke er nedvendig for at kunne gennemfere transaktioner pd markedet.

2. Medlemsstaterne pélagger ikke investeringsselskaber, der udgver den rettighed, der tillegges dem ved stk. 1, yder-
ligere lovgivningsmassige eller administrative krav pa de af dette direktiv omfattede omrader.

Artikel 37
Adgang til CCP-, clearing- og afviklingsfaciliteter samt ret til at velge afviklingssystem

1. Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringsselskaber fra andre medlemsstater har ret til at fa direkte og indirekte
adgang til CCP-, clearing- og afviklingssystemer pd deres omrdde med henblik pa at gere eller sorge for at gere trans-
aktioner med finansielle instrumenter endelige, jf. dog afsnit III, IV og V i forordning (EU) nr. 648/2012.

Medlemsstaterne stiller krav om, at direkte og indirekte adgang for disse investeringsselskaber til sddanne faciliteter er
underlagt de samme ikkediskriminerende, gennemsigtige og objektive forretningsmassige kriterier som dem, der galder
for lokale medlemmer eller deltagere. Medlemsstaterne mé ikke begraense anvendelsen af disse faciliteter til kun at omfatte
clearing og afvikling af transaktioner med finansielle instrumenter, der gennemferes pa en markedsplads pd deres omrade.

2. Medlemsstaterne stiller krav om, at regulerede markeder pd deres omrade giver alle medlemmer og deltagere ret til
at valge afviklingssystem for transaktioner med finansielle instrumenter pd det regulerede marked, idet det dog
forudszttes at folgende betingelser er opfyldt:

a) at der bestdr de ngdvendige forbindelser og ordninger mellem det valgte afviklingssystem og ethvert andet system eller
enhver anden facilitet til at sikre en effektiv og skonomisk afvikling af den pdgaldende transaktion

b) at den kompetente myndighed, der er ansvarlig for tilsynet med det regulerede marked, er enig i, at de tekniske
betingelser for afvikling af transaktioner pa det regulerede marked gennem et andet afviklingssystem end det, der er
valgt af det regulerede marked, er egnede til at sikre de finansielle markeders gnidningslese og ordentlige funktion.

Denne vurdering fra den kompetente myndigheds side af det regulerede marked foregriber ikke de nationale central-
bankers kompetence som overvdgere af afviklingssystemer eller af andre myndigheder, der har kompetence til at fore
tilsyn med sddanne systemer. Den kompetente myndighed tager hensyn til den overvdgning/det tilsyn, som disse
institutioner allerede udferer, siledes at unedig overlapning af kontrollen undgas.

Artikel 38
Bestemmelser om CCP’er, clearing- og afviklingsordninger for MHF er

1. Medlemsstaterne forhindrer ikke investeringsselskaber og markedsoperatorer, som driver en MHF, i at indgd
hensigtsmessige aftaler med en CCP eller et clearinginstitut og et afviklingssystem i en anden medlemsstat med
henblik pé clearing ogfeller afvikling af nogle eller samtlige handler, som er afsluttet af medlemmerne eller deltagerne
efter deres markeders systemer.

2. Den kompetente myndighed for investeringsselskaber og markedsoperatorer, som driver en MHF, ma ikke modsatte
sig anvendelse af en CCP, clearinginstitutter ogfeller afviklingssystemer i en anden medlemsstat, medmindre det kan
godtgares, at dette er nedvendigt for at sikre, at MHFen fungerer efter hensigten, og under hensyntagen til de i artikel 37,
stk. 2, fastsatte krav til afviklingssystemer.

Den kompetente myndighed tager hensyn til den overvigning/det tilsyn af clearing- og afviklingssystemer, som allerede
udferes af centralbankerne som led i deres overvagning af clearing- og afviklingssystemer eller af andre myndigheder, der
har kompetence til at fore tilsyn med sddanne systemer, siledes at unedig overlapning af kontrollen undgas.
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KAPITEL IV
Tredjelandsselskabers levering af investeringsservicer og udforelse af investeringsaktiviteter
Afdeling 1
Levering af tjenesteydelser eller udferelse af aktiviteter gennem oprettelse af en
filial
Artikel 39
Oprettelse af en filial

1. En medlemsstat kan stille krav om, at et tredjelandsselskab, der har til hensigt for detailkunder eller professionelle
kunder, som omhandlet i bilag II, afsnit II, at yde investeringsservice og/eller udfare investeringsaktiviteter med eller uden
accessoriske tjenesteydelser pd dens omréde, skal oprette en filial i den pdgaldende medlemsstat.

2. Hvis en medlemsstat kraver, at et tredjelandsselskab, der har til hensigt at yde investeringsservice ogleller udfere
investeringsaktiviteter med eller uden accessoriske tjenesteydelser pd dens omrade, opretter en filial, indhenter filialen en
forhandstilladelse hos de kompetente myndigheder i den pégaldende medlemsstat i overensstemmelse med folgende
vilkar:

a) de tjenesteydelser, som tredjelandsselskabet anmoder om tilladelse til at levere, er underlagt krav om meddelelse af
tilladelse og tilsyn i det tredjeland, hvor selskabet er etableret, og det anmodende selskab har beherig tilladelse,
hvorved den kompetente myndighed tager beharigt hensyn til enhver FATF-henstilling vedrerende hvidvaskning af
penge og bekempelse af finansiering af terrorisme

b) der foreligger samarbejdsordninger, herunder bestemmelser om informationsudveksling med henblik pé at bevare
markedets integritet og beskytte investorer, mellem de kompetente myndigheder i den medlemsstat, hvor filialen
skal oprettes, og de kompetente tilsynsmyndigheder i det tredjeland, hvor selskabet er etableret

¢) filialen har fri rddighed over en tilstrakkelig startkapital

d) en eller flere personer er udpeget som ansvarlige for ledelsen af filialen, og de opfylder alle kravet i artikel 9, stk. 1

e) det tredjeland, hvor tredjelandsselskabet er etableret, har med den medlemsstat, hvor filialen skal oprettes, undertegnet
en aftale, som fuldt ud overholder standarderne i artikel 26 i OECD’s modelbeskatningsoverenskomst og sikrer en
effektiv informationsudveksling om skatteforhold, herunder eventuelle multilaterale skatteaftaler

f) selskabet indgdr i en investorgarantiordning, som er godkendt eller anerkendt i overensstemmelse med direktiv
97/9/EF.

3. Detistk. 1 omhandlede tredjelandsfirma indsender sin ansegning til den kompetente myndighed i den medlemsstat,
hvor det har til hensigt at oprette en filial.

Artikel 40
Pligt til at afgive oplysninger

Et tredjelandsselskab, der ensker at opna tilladelse til at yde investeringsservice ogfeller udfere investeringsaktiviteter med
eller uden accessoriske tjenesteydelser pd en medlemsstats omrdde gennem en filial, afgiver folgende oplysninger til den
kompetente myndighed i den pagaldende medlemsstat:

a) navnet pd den myndighed, der er ansvarlig for tilsynet med selskabet i det pagzldende tredjeland. Er mere end en
enkelt myndighed ansvarlig for tilsynet, gives der oplysning om deres respektive kompetenceomrader
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b) alle relevante oplysninger om selskabet (navn, juridisk form, vedtegtsmassigt hjemsted og adresse, medlemmer af
ledelsesorganet, relevante aktionarer) og en driftsplan, hvori det angives, hvilken investeringsservice og/eller hvilken
investeringsaktivitet der skal leveres, samt filialens organisatoriske struktur, herunder en beskrivelse af eventuel
outsourcing af vasentlige operationelle funktioner til tredjemand

¢) navnene pd de personer, der er ansvarlige for ledelsen af filialen, og de relevante dokumenter til godtgerelse af, at
kravene i artikel 9, stk. 1, er opfyldt

d) oplysninger om den startkapital, filialen har fri radighed over.

Artikel 41
Meddelelse af tilladelse

1. Den kompetente myndighed i den medlemsstat, hvor tredjelandsselskabet har oprettet eller agter at oprette sin filial,
meddeler kun tilladelse, hvis den kompetente myndighed finder det godtgjort, at:

a) betingelserne i artikel 39 er opfyldt

b) tredjelandsselskabets filial vil vare i stand til at overholde bestemmelserne i stk. 2.

Den kompetente myndighed underretter inden for en frist pd seks maneder efter indgivelsen af en komplet ansegning
tredjelandsselskabet om, hvorvidt tilladelse er givet eller ej.

2. Den filial af tredjelandsselskabet, der meddeles tilladelse i medfer af stk. 1, skal efterleve de forpligtelser, der er
fastsat i artikel 16-20, 23, 24, 25 og 27, artikel 28, stk. 1, og artikel 30, 31 og 32 i dette direktiv og i artikel 3-26 i
forordning (EU) nr. 600/2014 samt i foranstaltninger vedtaget i medfer heraf, og er desuden underlagt tilsyn fra den
kompetente myndighed i den medlemsstat, hvor tilladelsen er meddelt.

Medlemsstaterne ma ikke palagge filialen yderligere organisatoriske og driftsmaessige krav pd omrader, der er omfattet af
dette direktiv, og skal undlade at behandle filialer af tredjelandsselskaber gunstigere end EU-selskaber.

Artikel 42
Levering af tjenesteydelser udelukkende pd kundens eget initiativ

Medlemsstaterne sikrer, at ndr en detailkunde eller en professionel kunde som omhandlet i bilag II, afsnit II, der er
etableret eller befinder sig i Unionen, udelukkende pd eget initiativ ivaerksatter levering af en investeringsservice eller
-aktivitet fra et tredjelandsselskab, finder kravet om tilladelse i artikel 39 ikke anvendelse pa tredjelandsselskabets levering
af denne tjeneste eller aktivitet til denne person, herunder en forbindelse med specifik tilknytning til leveringen af den
pagaldende tjeneste eller aktivitet. Et initiativ fra en sddan kunde giver ikke tredjelandsselskabet ret til at markedsfere nye
kategorier af investeringsprodukter eller investeringsservicer til den pdgaldende kunde pd anden méde end gennem
filialen, ndr dette er pdkrevet i henhold til national lovgivning.

Afdeling 2
Inddragelse af tilladelser
Artikel 43
Inddragelse af tilladelser

Den kompetente myndighed, der har meddelt tilladelse til et tredjelandsselskab efter artikel 41, kan inddrage tilladelsen,
hvis det pageldende selskab:
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a) ikke gor brug af tilladelsen inden for en frist pd 12 maneder, udtrykkeligt giver afkald herpd eller ikke har ydet
investeringsservice ogfeller udfert investeringsaktiviteter i de forudgdende seks méneder, medmindre der i den pégel-
dende medlemsstat findes bestemmelser om, at tilladelse bortfalder i sddanne tilfelde

b) har opndet tilladelsen ved brug af urigtige erkleringer eller pd anden uretmassig vis

¢) ikke laengere opfylder de betingelser, hvorpa tilladelsen blev meddelt

d) har gjort sig skyldigt i alvorlig og systematisk overtraedelse af de bestemmelser om investeringsselskabers vilkdr for
drift, der vedtages i medfer af dette direktiv, og som finder anvendelse pa tredjelandsselskaber

e) er omfattet af forhold, hvor national ret, i spergsmal som ikke er omfattet af dette direktiv, medforer, at tilladelsen
inddrages.

AFSNIT 11T
REGULEREDE MARKEDER
Artikel 44
Tilladelse og lovvalg

1. Medlemsstaterne meddeler alene de systemer pé deres omréade, som opfylder bestemmelserne i dette afsnit, tilladelse
til at udeve virksomhed som et reguleret marked.

Den kompetente myndighed meddeler alene en sddan tilladelse, sdfremt myndigheden finder det godtgjort, at bade
markedsoperatoren og det regulerede markeds systemer mindst opfylder kravene i dette afsnit.

Safremt der er tale om et reguleret marked, som er en juridisk person, og som forvaltes eller drives af en anden
markedsoperater end selve det regulerede marked, fastsetter medlemsstaterne, hvordan de forskellige forpligtelser, som
markedsoperateren palagges i henhold til dette direktiv, fordeles mellem det regulerede marked og markedsoperatoren.

Markedsoperateren fremlagger alle de oplysninger — herunder en driftsplan, hvori bl.a. angives arten af de forretninger,
der patenkes udfert, og investeringsselskabets organisatoriske struktur — som den kompetente myndighed har brug for
til at sikre sig, at det regulerede marked, nar den forste tilladelse gives, har truffet alle nedvendige forholdsregler til at
opfylde sine forpligtelser i henhold til dette afsnit.

2. Medlemsstaterne kraever, at markedsoperatoren udferer de opgaver, der er forbundet med organiseringen og driften
af det regulerede marked, under den kompetente myndigheds tilsyn og ansvar. Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente
myndigheder lebende kontrollerer regulerede markeders overholdelse dette afsnit. De sikrer ogsd, at de kompetente
myndigheder forer tilsyn med, at de regulerede markeder til enhver tid opfylder de krav, der stilles for at opnd den i
dette afsnit omhandlede forste tilladelse.

3. Medlemsstaterne sikrer, at markedsoperatoren har ansvaret for at sikre, at det regulerede marked, som markeds-
operatgren forvalter, opfylder kravene i dette afsnit.

Medlemsstaterne sikrer ogsd, at markedsoperatgren har befgjelse til at udeve de rettigheder, der galder for det regulerede
marked, som han forvalter i medfor af dette direktivs bestemmelser.

4. Uden at foregribe eventuelle relevante bestemmelser i forordning (EU) nr. 596/2014 eller i direktiv 2014/57/EU er
handler, som udferes inden for rammerne af det regulerede markeds systemer, underlagt de offentligretlige regler i det
regulerede markeds hjemland.
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5.

6.

1.

Den kompetente myndighed kan trakke et reguleret markeds tilladelse tilbage, hvis det regulerede marked

ikke gor brug af tilladelsen inden for en frist pd 12 maneder, eller det udtrykkeligt giver afkald herpd eller ikke har
virket i en periode pd over seks maneder, medmindre der i den pagaldende medlemsstat findes bestemmelser om, at
tilladelse bortfalder i sddanne tilfelde

har opnéet tilladelsen ved brug af urigtige erklaringer eller pd anden uretmaessig vis

ikke leengere opfylder de betingelser, hvorpa tilladelsen blev meddelt

har gjort sig skyldigt i alvorlig og systematisk overtradelse af de bestemmelser, der vedtages i medfer af dette direktiv
eller af forordning (EU) nr. 600/2014.

er omfattet af andre forhold, som i henhold til national lovgivning medferer, at tilladelsen inddrages.

ESMA underrettes om enhver inddragelse af tilladelse.

Artikel 45
Krav til en markedsoperators ledelsesorgan

Medlemsstaterne stiller krav om, at alle medlemmer af en markedsoperaters ledelsesorgan til enhver tid har et

tilstraekkeligt godt omdemme, og tilstraekkelig viden, faglig kompetence og erfaring til at kunne udfere deres opgaver.
Den generelle ssammensetning af ledelsesorganet skal ogsd afspejle en tilstrakkelig bred vifte af erfaring.

2.

a)

Medlemmerne af ledelsesorganet skal navnlig opfylde folgende krav:

Alle medlemmer af ledelsesorganet afsetter tilstraeekkelig tid til at varetage deres funktioner i markedsoperateren.
Antallet af bestyrelsesposter i juridiske enheder, som et medlem af ledelsesorganet kan bestride samtidig, fastsattes
under hensyntagen til individuelle forhold og arten, omfanget og kompleksiteten af markedsoperaterens aktiviteter.

Medmindre de reprasenterer medlemsstaten, md medlemmer af ledelsesorganet i markedsoperatarer, der er vasentlige
i kraft af deres storrelse, interne organisation og arten, omfanget og kompleksiteten af deres aktiviteter, kun varetage
én af folgende kombinationer af direktor- og bestyrelsesposter samtidig:

i) én direktorpost kombineret med to bestyrelsesposter

i) fire bestyrelsesposter.

Direktor- eller bestyrelsesposter i samme koncern eller virksomheder, hvor markedsoperateren ejer en kvalificeret
andel, regnes som én direktor- eller bestyrelsespost.

De kompetente myndigheder kan tillade, at medlemmerne af ledelsesorganet mé varetage yderligere én bestyrelsespost.
De kompetente myndigheder underretter regelmessigt ESMA om sddanne tilladelser.

Direktor- og bestyrelsesposter i organisationer, som ikke overvejende har kommercielle formal for eje, medregnes ikke
i forhold til begraeensningen af antallet af direktor- og bestyrelsesposter, som et medlem af ledelsesorganet kan bestride.
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b) Ledelsesorganet skal besidde tilstraekkelig kollektiv viden, faglig kompetence og erfaring til at kunne forstd markeds-
operatgrens aktiviteter, herunder de storste risici.

¢) Hvert medlem af ledelsesorganet skal udvise haderlighed, integritet og uathangighed for effektivt at kunne vurdere og
anfaegte afgorelser truffet af den daglige ledelse, dersom det er ngdvendigt, og for effektivt at kunne fore tilsyn med og
overvage ledelsens beslutningstagning.

3. Markedsoperatorerne afsatter tilstrakkelige menneskelige og finansielle ressourcer til introduktions- og efteruddan-
nelseskurser for medlemmer af ledelsesorganet.

4. Medlemsstaterne sikrer, at markedsoperatorer, der er vasentlige i kraft af deres storrelse, interne organisation og
deres aktiviteters art, omfang og kompleksitet, nedsatter et nomineringsudvalg sammensat af medlemmer af ledelses-
organet, som ikke varetager ledelsesfunktioner i den pagaldende markedsoperator.

Nomineringsudvalget har folgende opgaver:

a) pege pd og med henblik pd godkendelse af ledelsesorganet eller af generalforsamlingen anbefale kandidater til ledige
stillinger i ledelsesorganet; i forbindelse med denne opgave skal nomineringsudvalget vurdere den kombination af
viden, faglig kompetence, mangfoldighed og erfaring, der findes i ledelsesorganet; udvalget udarbejder desuden en
beskrivelse af de funktioner og kvalifikationer, der kreves til en bestemt post, og angiver den tid, der forventes at
skulle afsattes hertil; nomineringsudvalget fastsetter desuden et mél for reprasentation af det underreprasenterede
kon i ledelsesorganet og udarbejder en politik for, hvordan antallet af reprasentanter fra det underreprasenterede keon
i ledelsesorganet kan gges for at opfylde mdlet

b) vurdere ledelsesorganets struktur, storrelse, ssmmensatning og resultater med regelmassige mellemrum og mindst en
gang om dret og fremsatte anbefalinger til ledelsesorganet angdende eventuelle andringer

¢) vurdere de enkelte ledelsesmedlemmers viden, faglige kompetence og erfaringer og de samme egenskaber hos ledelses-
organet kollektivt med regelmessige mellemrum og mindst en gang om dret og indberette dette til ledelsesorganet

d) gennemgd ledelsesorganets politik for udvalgelse og udnavnelse af medlemmer af den daglige ledelse med regelmaes-
sige mellemrum og fremsatte anbefalinger til ledelsesorganet.

Nomineringsudvalget skal som led i varetagelsen af sine opgaver i videst muligt omfang og lebende tage hensyn til
behovet for at sikre, at ledelsesorganets beslutningstagning ikke domineres af en enkelt person eller af en lille gruppe
personer pd en mdde, der skader markedsoperaterens interesser som helhed.

Nomineringsudvalget skal under udferelsen af sine opgaver kunne udnytte alle de ressourcer, som det finder er hensigts-
meassigt, herunder ekstern radgivning.

Har ledelsesorganet i henhold til national ret ikke nogen kompetence i forbindelse med udvalgelsen og udnavnelsen af
sine medlemmer, finder dette stykke ikke anvendelse.

5. Medlemsstaterne eller de kompetente myndigheder stiller krav om, at markedsoperatgrerne og deres respektive
nomineringsudvalg sikrer en bred vifte af kvalifikationer og kompetencer ved ansattelsen af medlemmer til ledelses-
organet, og fastlegger med henblik herpd en politik, der fremmer mangfoldighed i ledelsesorganet.



L 173/430 Den Europaiske Unions Tidende 12.6.2014

6.  Medlemsstaterne sikrer, at en markedsoperators ledelsesorgan fastleegger og forer tilsyn med gennemforelsen af
ledelsesordninger, som sikrer en effektiv og forsigtig ledelse af en organisation, herunder adskillelse af opgaver i orga-
nisationen og forebyggelse af interessekonflikter, sdledes at markedets integritet fremmes.

Medlemsstaterne sikrer, at ledelsesorganet overvdger og regelmaessigt vurderer effektiviteten af markedsoperaterens ledel-
sesordninger og treffer passende foranstaltninger til at afhjelpe eventuelle mangler.

Medlemmerne af ledelsesorganet skal i tilstraekkeligt omfang have adgang til den information og de dokumenter, der er
nedvendige for at fore tilsyn med og overvige beslutningstagningen pd ledelsesniveau.

7. Den kompetente myndighed afsldr at meddele tilladelse, hvis den ikke finder det godtgjort, at medlemmerne af
markedsoperaterernes ledelselsorganer har et tilstreekkeligt godt omdemme samt tilstraekkelig viden, faglig kompetence og
erfaring, og afsatter tilstreekkelig tid til at udfere deres opgaver, eller hvis der er objektive og péviselige grunde til at tro,
at markedsoperatorens ledelsesorgan kan veare til fare for en effektiv, sund og forsigtig forvaltning og for passende
hensyntagen til markedets integritet.

I forbindelse med meddelelse af tilladelse til et reguleret marked sikrer medlemsstaterne, at den eller de personer, der
faktisk leder et allerede godkendt reguleret markeds forretninger og drift i overensstemmelse med dette direktiv, anses for
at opfylde kravene i stk. 1.

8. Medlemsstaterne stiller krav om, at markedsoperatoren underretter den kompetente myndighed om identiteten af
alle medlemmer af dens ledelsesorgan og om eventuelle medlemskabsaendringer og samtidig forelegger denne alle
oplysninger, der er nedvendige for at vurdere, om markedsoperatgren overholder stk. 1-5.

9. ESMA udsteder retningslinjer med henblik pd at pracisere folgende begreber:

a) afswttelse af tilstraekkelig tid til, at et medlem af ledelsesorganet kan varetage sine funktioner, set i relation til de
individuelle forhold og arten, omfanget og kompleksiteten af markedsoperatorens aktiviteter

b) tilstreekkelig kollektiv viden, faglig kompetence og erfaring, som ledelsesorganet skal veare i besiddelse af, jf. stk. 2,
litra b)

¢) haderlighed, integritet og uathaengighed, som et medlem af ledelsesorganet skal udvise, jf. stk. 2, litra c)

d) tilstreekkelige menneskelige og finansielle ressourcer, der afsattes til introduktions- og efteruddannelseskurser for
medlemmer af ledelsesorganet, jf. stk. 3

¢) mangfoldighed, der skal tages i betragtning ved udvzlgelse af medlemmer til ledelsesorganet, jf. stk. 5.

ESMA udsteder disse retningslinjer senest den 3. januar 2016.

Artikel 46
Krav til personer, der udover betydelig indflydelse pd forvaltningen af det regulerede marked

1. Medlemsstaterne kraver, at personer, der er i en position, hvor de direkte eller indirekte kan udeve betydelig
indflydelse pa forvaltningen af det regulerede marked, er haderlige og egnede.
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2. Medlemsstaterne stiller krav om, at markedsoperateren af det regulerede marked:

a) giver den kompetente myndighed og offentligheden oplysninger om det regulerede markeds og/eller markedsopera-
torens ejerskab og navnlig om, hvem der eventuelt er i en position, hvor de kan udeve betydelig indflydelse pa
ledelsen af det regulerede marked, og sterrelsen af deres interesser

b) underretter den kompetente myndighed og offentligheden om eventuelle ejerskifter, hvorved identiteten af de personer,
der faktisk udever betydelig indflydelse pa driften af det regulerede marked, andres.

3. Den kompetente myndighed nagter at godkende foresldede andringer af det regulerede markeds og/eller markeds-
operatgrens kontrollerende interesser, hvis der er objektive og paviselige grunde til at formode, at disse @ndringer ville
true den sunde og forsigtige forvaltning af det regulerede marked.

Artikel 47
Organisatoriske krav

1. Medlemsstaterne kraver, at det regulerede marked:

a) har indfert ordninger med henblik pad klart at kunne pévise og hindtere de potentielle ugunstige folger for det
regulerede markeds eller dets medlemmer eller deltageres funktion af eventuelle interessekonflikter mellem pa den
ene side det regulerede marked, dets ejere eller dets markedsoperater, og pd den anden side det regulerede markeds
sunde funktion, navnlig ndr sidanne interessekonflikter kan vere til skade for udevelsen af eventuelle hverv, som den
kompetente myndighed matte have henlagt til det regulerede marked

b) er tilstrackkeligt rustet til at styre de risici, markedet udsettes for, anvender fyldestgerende ordninger og systemer med
henblik pa at pavise alle veesentlige risici for markedets drift og har indfert effektive foranstaltninger til at mindske
disse risici

¢) har indfert ordninger med henblik pd sund forvaltning af den tekniske funktion af systemet, bla. ved at etablere
effektive nedsystemer for at kunne handtere risikoen for systemfejl

d) har indfert gennemsigtige og faste regler og procedurer, der sikrer redelig og korrekt handel, og opstiller objektive
kriterier for effektiv udferelse af ordrer

e) har ivaerksat effektive ordninger, der kan lette en effektiv og rettidig gennemforelse af de transaktioner, der foretages i
henhold til markedets systemer

f) pa tidspunktet for meddelelsen af tilladelsen og til enhver tid derefter rdder over tilstrakkelige finansielle ressourcer til
at lette markedets ordentlige funktion under hensyntagen til arten og omfanget af de transaktioner, der gennemfores
pa markedet, og til arten og omfanget af de risici, markedet er udsat for.

2. Medlemsstaterne tillader ikke, at markedsoperaterer udferer kundeordrer over egenbeholdningen eller benytter sig af
handel pa grundlag af ejermatchning inden for nogen af de regulerede markeder, hvor de driver virksomhed.

Artikel 48
Systemfleksibilitet, automatisk afbrydelse af handelen og elektronisk handel

1. Medlemsstaterne stiller krav om, at et reguleret marked skal have etableret effektive systemer, procedurer og
ordninger til at sikre, at dets handelssystemer er fleksible, har tilstreekkelig kapacitet til at klare spidsbelastninger med
hensyn til ordrer og meddelelser, kan sikre korrekt handel i tilfeelde af alvorlig markedsstress, er fuldt gennemprevede for
at sikre, at sddanne betingelser er opfyldt, og er omfattet af effektive ordninger til sikring af driftsstabilitet (business
continuity) til at sikre opretholdelsen af markedets tjenester i tilfelde af et svigt af dets handelssystemer.
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2. Medlemsstater kraever, at et reguleret marked rdder over:

a) skriftlige aftaler med alle investeringsselskaber, der forfelger en prisstillelsesstrategi pd det regulerede marked

b) ordninger til at sikre, at et tilstraekkeligt antal investeringsselskaber deltager i sddanne aftaler, som kraever, at de afgiver
bindende prisstillelser til konkurrencedygtige priser, sdledes at det pdgaldende marked pa regelmaessig og forudsigelig
basis tilferes likviditet, hvor et sddant krav er hensigtsmassigt i forhold til beskaffenheden og omfanget af handelen pa
det pageldende regulerede marked.

3. Den skriftlige aftale, der omhandles i stk. 2, skal som minimum pracisere:

a) investeringsselskabets forpligtelser i forbindelse med frembringelse af likviditet, og, hvor det er relevant, eventuelle
forpligtelser, der folger af deltagelsen i den i stk. 2, litra b), omhandlede ordning

b) eventuelle incitamenter i form af rabatter eller pd anden maéde tilbudt af det regulerede marked til et investerings-
selskab med henblik pd at forsyne markedspladsen med likviditet pd regelmassig og forudsigelig basis, og — hvor
dette er relevant — eventuelle andre rettigheder, der tilskrives investeringsselskabet som felge af deltagelsen i den i stk.
2, litra b), omhandlede ordning.

Det regulerede marked overviger og handhaver investeringsselskabers overholdelse af kravene i sddanne bindende skrift-
lige aftaler. Det regulerede marked informerer den kompetente myndighed om indholdet af den bindende skriftlige aftale
og fremsender efter anmodning den kompetente myndighed alle de yderligere oplysninger, der er nedvendige for at gere
den kompetente myndighed i stand til at forvisse sig om, at det regulerede marked efterlever dette stykke.

4. Medlemsstaterne stiller krav om, at et reguleret marked skal have etableret effektive systemer, procedurer og
ordninger til afvisning af ordrer, der overskrider forud fastsatte lofter for mangder og priser eller er klart fejlagtige.

5. Medlemsstaterne krever, at et reguleret marked midlertidigt kan suspendere eller begreense handelen, hvis der i en
kort periode er betydelige prisudsving for et finansielt instrument pa det pdgaldende eller et relateret marked, samt til i
ekstraordinzre tilfelde at kunne annullere, &endre eller korrigere enhver transaktion. Medlemsstaterne stiller krav om, at et
reguleret marked sikrer, at parametrene for at suspendere handelen er tilstrackkeligt afstemte pd en made, der tager hensyn
til likviditeten inden for forskellige aktivklasser og -underklasser, markedsmodellens beskaffenhed og typer af brugere
samt er tilstreekkelige til at undgd betydelige forstyrrelser i den normale handelsafvikling.

Medlemsstaterne sikrer, at et reguleret marked rapporterer om parametrene for suspension af handelen og eventuelle
vasentlige eendringer af disse parametre til de kompetente myndigheder pé en konsekvent og sammenlignelig méde, og at
den kompetente myndighed til gengald rapporterer om dem til ESMA. Medlemsstaterne kraever, at en markedsplads — i
tilfeelde af at et reguleret marked, som er veasentligt for sd vidt angdr likviditet i det pdgaldende finansielle instrument,
suspenderer handelen i en medlemsstat — skal have de nedvendige systemer og procedurer pa plads til at sikre, at de
kompetente myndigheder underrettes, siledes at de kan koordinere en markedsomspandende reaktion og traffe afgorelse
om, hvorvidt det er hensigtsmessigt at suspendere handelen pd andre markedspladser, som det finansielle instrument
handles gennem, indtil handelen pa det oprindelige marked genoptages.

6.  Medlemsstaterne stiller krav om, at et reguleret marked skal have etableret effektive systemer, procedurer og
ordninger, som bla. krever, at medlemmer eller deltagere gennemferer passende afprevning af algoritmer, og skaber
rammer, der letter en sddan afprevning, til at sikre, at algoritmiske handelssystemer ikke kan skabe eller bidrage til
ureglementerede handelsvilkdr pad markedet og til at handtere eventuelle ureglementerede handelsvilkdr, der opstir pa
grund af sddanne algoritmiske handelssystemer, herunder systemer, der begranser forholdet mellem ikke-udferte ordrer
og transaktioner, der kan indferes i systemet af et medlem eller en deltager, sdledes at det bliver muligt at bremse
ordrestrommen, hvis der er risiko for, at man ndr op pa systemets maksimale kapacitet, og at den minimumskursandring
(tick size), der kan anvendes pd markedet, begranses og hiandhaves.

7. Medlemsstaterne stiller krav om, at et reguleret marked, der tillader direkte elektronisk adgang, skal have etableret
effektive systemprocedurer og ordninger til at sikre, at medlemmer eller deltagere kun tillades at udbyde sddanne tjenester,
hvis de er investeringsselskaber, der er godkendt i henhold til dette direktiv eller kreditinstitutter, der er godkendt i
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henhold til direktiv 2013/36/EU, at passende kriterier er fastlagt og anvendt med hensyn til egnetheden af de personer,
som kan opnd sddan adgang, og at medlemmet eller deltageren fortsat har ansvaret for ordrer og handler udfert ved
hjelp af den pagaldende tjeneste for si vidt angdr kravene i dette direktiv.

Medlemsstaterne stiller ogsd krav om, at det regulerede marked fastsetter passende standarder for risikokontrol og
teerskler for handel gennem sddan adgang og er i stand til at identificere og om nedvendigt standse ordrer afgivet
eller handel udfert af en person, der anvender direkte elektronisk adgang separat fra andre ordrer afgivet eller handel
udfert af medlemmet eller deltageren.

Det regulerede marked skal rdde over ordninger til at suspendere eller afbryde et medlems eller en deltagers direkte
elektronisk adgang til en kunde i tilfelde af manglende efterlevelse af dette stykke.

8. Medlemsstaterne stiller krav om, at et reguleret marked sikrer, at dets regler for samhusningstjenester er gennem-
sigtige, retfeerdige og ikke-diskriminerende.

9.  Medlemsstaterne stiller krav om, at et reguleret marked sikrer, at dets gebyrstruktur, herunder gennemforelses-
gebyrer, accessoriske gebyrer og eventuelle rabatter, er gennemsigtige, rimelige og ikkediskriminerende, og at de ikke
skaber incitament til at afgive, andre eller annullere ordrer eller til at gennemfore transaktioner pd en méde, der bidrager
til ureglementerede handelsvilkdr eller markedsmisbrug. Navnlig stiller medlemsstaterne krav om, at et reguleret marked
indferer krav om prisstillelse for individuelle aktier eller en passende kurv af aktier til gengeeld for eventuelle rabatter der
gives.

Medlemsstaterne giver et reguleret marked mulighed for at tilpasse sine gebyrer for annullerede ordrer efter leengden af
det tidsrum, i hvilket ordren er blevet opretholdt, samt at afstemme gebyrerne for hvert finansielt instrument, som de
vedrorer.

Medlemsstater kan tillade et reguleret marked at palaegge et hgjere gebyr for afgivelse af en ordre, der efterfolgende
annulleres, end for en ordre, der gennemfores, og at palagge et hojere gebyr pa deltagere, der afgiver mange ordrer, der
annulleres, i forhold til andelen af gennemferte ordrer samt pd deltagere, der driver hgjfrekvenshandel baseret pa
algoritmiske teknikker, med henblik pd at afspejle den ekstra belastning af systemkapaciteten.

10.  Medlemsstaterne stiller krav om, at et reguleret marked er i stand til gennem pdategninger fra medlemmer eller
deltagere at identificere ordrer, der genereres gennem algoritmisk handel, de forskellige algoritmer, der anvendes til
oprettelsen af ordrer, og de relevante personer, der tager initiativ til disse ordrer. De kompetente myndigheder skal
have adgang til disse oplysninger pd anmodning.

11.  Medlemsstaterne stiller krav om, at et regulerede markeder efter anmodning fra den kompetente myndighed i
vartsmedlemsstaten stiller data til rddighed for denne kompetente myndighed vedrerende ordrebogen eller giver den
kompetente myndighed adgang til ordrebogen, saledes at den kan overvdge handelen.

12.  ESMA udarbejder udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder, der yderligere praeciserer folgende:

a) forpligtelsen til at sikre, at regulerede markeders handelssystemer er fleksible og har en tilstraekkelig kapacitet

b) det i stk. 6 omhandlede forhold under hensyntagen til faktorer sisom veardien af ikke-udferte ordrer i forhold til
vardien af gennemforte transaktioner

¢) kontroller vedrerende direkte elektronisk adgang pa en made, der sikrer, at de kontroller, der anvendes pd sponsoreret
adgang mindst svarer til dem, der finder anvendelse pd direkte markedsadgang

d) forpligtelsen til at sikre, at samhusningstjenester og gebyrstrukturer er retferdige og ikke-diskriminerende, og at
gebyrstrukturer ikke skaber incitament til ureglementerede handelsvilkar eller markedsmisbrug
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e) afgorelsen af, hvorvidt et reguleret marked er vasentligt for sd vidt angdr likviditet i det pagaldende instrument

f) forpligtelserne til at sikre, at prisstillelsesordninger er retfaerdige og ikke-diskriminerende og at fastsatte minimums-
forpligtelser for prisstillelse, som regulerede markeder skal sikre, nir der udformes en prisstillelsesordning, samt
fastsatte betingelser for, hvorndr krav om tilstedevaerelsen af en prisstillelsesordning ikke er hensigtsmassige under
hensyntagen til arten og omfanget af handelen pd det pigaldende regulerede marked, herunder om det regulerede
marked giver mulighed for eller tillader algoritmisk handel via sine systemer

@) forpligtelserne til at sikre tilstrakkelig afprovning af algoritmer med henblik pa at sikre, at algoritmiske handels-
systemer, herunder algoritmiske hgjfrekvenshandelssystemer, ikke kan skabe eller bidrage til ureglementerede handels-
vilkdr pd markedet.

ESMA forelegger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. juli 2015.

Kommissionen tillegges befojelse til at vedtage de i forste afsnit omhandlede reguleringsmessige tekniske standarder i
overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

13.  ESMA udarbejder senest den 3. januar 2016 retningslinjer vedrerende en hensigtsmassig afstemning af suspen-
sioner af handelen i henhold til stk. 5 under hensyntagen til de i nevnte stykke omhandlede faktorer.

Artikel 49
Minimumskursandringer (tick sizes)

1. Medlemsstaterne stiller krav om, at regulerede markeder anvender tick size-ordninger for aktier, depotbeviser,
exchange-traded funds (ETFer), certifikater og andre lignende finansielle instrumenter samt for ethvert andet finansielt
instrument, for hvilket der udarbejdes reguleringsmeassige tekniske standarder i overensstemmelse med stk. 4.

2. De i stk. 1 omhandlede tick size-ordninger skal:

a) afstemmes, sd de afspejler det finansielle instruments likviditetsprofil pa forskellige markeder og det gennemsnitlige
bid-ask spread under hensyntagen til det enskvardige i at opna rimeligt stabile priser uden unedigt at begranse en
yderligere indsnaevring af spreads

b) sikre en passende tick size for hvert finansielt instrument.

3. ESMA udarbejder udkast til reguleringsmessige tekniske standarder med henblik pa at fastlegge minimums-tick
sizes eller tick size-ordninger for specifikke aktier, depotbeviser, ETFer, certifikater og andre lignende finansielle instru-
menter, hvor dette er nedvendigt for at sikre markedernes reglementerede funktion i overensstemmelse med de faktorer,
der er navnt i stk. 2, samt de finansielle instrumenters pris, spread og likviditetsdybde.

ESMA foreleegger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. juli 2015.

Kommissionen tilleegges befgjelse til at vedtage de i forste afsnit omhandlede reguleringsmeassige tekniske standarder i
overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.
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4. ESMA kan udarbejde udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder med henblik pd at fastlegge minimums-tick
sizes eller tick size-ordninger for andre specifikke finansielle instrumenter end dem, der omtales i stk. 3, hvor dette er
nedvendigt for at sikre markedernes reglementerede funktion i overensstemmelse med de faktorer, der er omhandlet i stk.
2, samt de finansielle instrumenters pris, spread og likviditetsdybde.

ESMA forelaegger eventuelle udkast til reguleringsmessige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. januar
2016.

Kommissionen tillaegges befgjelse til at vedtage de i forste afsnit omhandlede reguleringsmassige tekniske standarder i
overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

Artikel 50
Synkronisering af forretningsure

1. Medlemsstaterne stiller krav om, at alle markedspladser og deres medlemmer eller deltagere synkroniserer de
forretningsure, de bruger til at registrere dato og tidspunkt for alle indberetningspligtige begivenheder.

2. ESMA udarbejder udkast til reguleringsmessige tekniske standarder med henblik pé at angive den nejagtighedsgrad,
hvormed urene skal synkroniseres i henhold til internationale standarder.

ESMA foreleegger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. juli 2015.

Kommissionen tillegges befojelse til at vedtage de i forste afsnit omhandlede reguleringsmessige tekniske standarder i
overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

Artikel 51
Finansielle instrumenters optagelse til handel

1. Medlemsstaterne stiller krav om, at de regulerede markeder har klare og gennemsigtige regler for finansielle
instrumenters optagelse til handel.

Reglerne skal sikre, at eventuelle finansielle instrumenter, der optages til handel pé et reguleret marked, kan handles pa en
redelig, velordnet og effektiv made, og at de, nar der er tale om vardipapirer, er frit omsattelige.

2. Er der tale om derivater, skal reglerne omhandlet i stk. 1 sarlig sikre, at derivatkontrakten udformes pd en made,
der sikrer sdvel en korrekt prisdannelse som effektive afviklingsbetingelser.

3. Ud over de i stk. 1 og 2 fastsatte forpligtelser stiller medlemsstaterne krav om, at det regulerede marked indferer og
opretholder effektive ordninger med henblik péd at kontrollere, at udstedere af vaerdipapirer, som har adgang til at handle
pd det regulerede marked, opfylder deres EU-retlige forpligtelser til indledningsvis, lebende eller pd ad hoc-basis at
videregive oplysninger.

Medlemsstaterne sikrer, at det regulerede marked indferer ordninger, som geor det lettere for dets medlemmer og deltagere
at f4 adgang til oplysninger, der er blevet offentliggjort i henhold til EU-retten.

4. Medlemsstaterne sikrer, at de regulerede markeder har indfert de nedvendige ordninger til regelmaessigt at kontrol-
lere, at de finansielle instrumenter, der er optaget til handel, opfylder optagelseskravene.
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5. Et vardipapir, der er optaget til handel pd et reguleret marked, kan efterfolgende optages til handel pa andre
regulerede markeder, selv uden udstederens samtykke, og under overholdelse af de relevante bestemmelser i direktiv
2003/71/EF. Det regulerede marked skal oplyse udstederen om, at udstederens verdipapirer handles pa det pigeldende
regulerede marked. Udstederen er ikke forpligtet til direkte at give et reguleret marked, der har optaget vedkommendes
vardipapirer til handel uden dennes samtykke, de i stk. 3 omhandlede oplysninger.

6. ESMA udarbejder udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder, der:

a) angiver de kendetegn ved forskellige kategorier af finansielle instrumenter, som skal indgd i det regulerede markeds
vurdering af, om et finansielt instrument er udstedt pd en mdde, der opfylder betingelserne i stk. 1, andet afsnit, for
optagelse til handel pa de forskellige markedssegmenter, som det regulerede marked driver

b) tydeligger de ordninger, det regulerede marked er palagt at anvende for at kunne anses for at have opfyldt sin
forpligtelse til at kontrollere, om udstederen af et verdipapir opfylder sine EU-retlige forpligtelser til indledningsvis,
lobende eller pé ad hoc-basis at videregive oplysninger

¢) tydeliggor de ordninger, det regulerede marked skal indfere efter stk. 3 med henblik pa at gere det lettere for dets
medlemmer og deltagere at fi adgang til oplysninger, der er blevet offentliggjort i henhold til bestemmelserne i EU-
retten.

ESMA foreleegger disse udkast til reguleringsmassige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. juli 2015.

Kommissionen tillegges befojelse til at vedtage de i forste afsnit omhandlede reguleringsmessige tekniske standarder i
overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

Artikel 52
Suspension af handelen og fjernelse af finansielle instrumenter fra handelen pé et reguleret marked

1. Uden at dette bergrer den kompetente myndigheds ret til i henhold til artikel 69, stk. 2, at krave suspension eller
standsning af handelen med et finansielt instrument, kan en markedsoperater suspendere eller standse handelen med et
finansielt instrument, sdfremt instrumentet ikke lengere opfylder det regulerede markeds regler, medmindre der er
sandsynlighed for, at sddan suspension eller standsning vil vere til betydelig skade for investorernes interesser eller
markedets ordentlige funktion.

2. Medlemsstaterne stiller krav om, at en markedsoperater, der suspenderer eller standser handelen med et finansielt
instrument, ogsd suspenderer eller fjerner derivativer som omhandlet i bilag I, afsnit C, punkt 4-10, som vedrorer eller er
baseret pd det pageldende finansielle instrument, hvor dette er ngdvendigt for at fremme maélene med suspensionen eller
fiernelsen af det underliggende finansielle instrument. Markedsoperateren offentligger sin beslutning om suspension eller
fiernelse af det finansielle instrument og eventuelle derivater heraf og meddeler sin beslutning til den kompetente
myndighed.

Den kompetente myndighed, under hvis jurisdiktion suspensionen eller fjernelsen fandt sted, kraever, at andre regulerede
markeder, MHFer, OHFer og systematiske internalisatorer, der herer under dens jurisdiktion, og som handler med det
samme finansielle instrument eller de samme derivater omhandlet i bilag I, afsnit C, punkt 4-10, til dette direktiv, som
vedrorer eller er baseret pd det pdgaldende finansielle instrument, ogsd suspenderer handelen med det pagealdende
finansielle instrument eller de pédgealdende derivater eller fjerner dem fra handelen, ndr suspensionen eller fjernelsen
skyldes mistanke om markedsmisbrug, et kebstilbud eller manglende fremlaggelse af insideroplysninger om udstederen
eller det finansielle instrument i uoverensstemmelse med artikel 7 og 17 i forordning (EU) nr. 596/2014, undtagen i
tilfelde, hvor sddan suspension eller fjernelse vil kunne medfere betydelig skade for investorernes interesser eller marke-
dets ordentlige funktion.

Hver af de underrettede kompetente myndigheder meddeler ESMA og andre kompetente myndigheder sin beslutning,
herunder en forklaring, hvis beslutningen gik ud pd ikke at suspendere eller standse handelen med det finansielle
instrument eller derivativerne som ombhandlet i bilag I, afsnit C, punkt 4-10, som vedrorer eller er baseret pa det
pagaldende finansielle instrument.
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Den kompetente myndighed offentligger straks en sddan beslutning og giver ESMA og de kompetente myndigheder i de
andre medlemsstater underretning herom.

De underrettede kompetente myndigheder i de @vrige medlemsstater skal krave, at regulerede markeder, andre MHFer,
andre OHFer og systematiske internalisatorer, der herer under deres jurisdiktion, og som handler med det samme
finansielle instrument eller de samme derivater omhandlet i bilag I, afsnit C, punkt 4-10, til narverende direktiv, som
vedrorer eller er baseret pd det pagaldende finansielle instrument, ogsd suspenderer handelen med det péagealdende
finansielle instrument eller de pdgaldende derivater eller fjerner dem fra handelen, ndr suspensionen eller fjernelsen
skyldes mistanke om markedsmisbrug, et kebstilbud eller manglende fremlaggelse af insideroplysninger om udstederen
eller det finansielle instrument i uoverensstemmelse med artikel 7 og 17 i forordning (EU) nr. 596/2014, undtagen i
tilfeelde, hvor sadan suspension eller fjernelse vil kunne medfere betydelig skade for investorernes interesser eller marke-
dets ordentlige funktion.

Dette stykke finder ogsd anvendelse, ndr suspensionen af handelen med et finansielt instrument eller derivativer som
omhandlet i bilag I, afsnit C, punkt 4-10, som vedrarer eller er baseret pa det pagaldende finansielle instrument, haves.

Underretningsproceduren i dette stykke finder ogsd anvendelse i tilfeelde, hvor beslutningen om at suspendere eller
standse handelen med et finansielt instrument eller derivativer som omhandlet i bilag I, afsnit C, punkt 4-10, som
vedrorer eller er baseret pd det pageldende finansielle instrument, eller at fjerne dem fra handelen treffes af den
kompetente myndighed i henhold til artikel 69, stk. 2, litra m) og n).

For at sikre, at forpligtelsen til at suspendere eller fjerne sddanne derivater anvendes proportionelt, udvikler ESMA udkast
til reguleringsmaessige tekniske standarder med henblik pé yderligere at pracisere de tilfelde, hvor forbindelsen mellem et
derivat, som vedrerer eller er baseret pd et finansielt instrument, der suspenderes eller fjernes fra handelen, og det
oprindelige finansielle instrument indeberer, at derivatet ogsd skal suspenderes eller fjernes fra handelen for at nd
mélet med suspensionen eller fjernelsen af det underliggende finansielle instrument.

ESMA foreleegger disse udkast til reguleringsmassige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. juli 2015.

Kommissionen tilleegges befgjelse til at vedtage de i forste afsnit omhandlede reguleringsmassige tekniske standarder i
overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

3. ESMA udarbejder udkast til gennemforelsesmessige tekniske standarder til fastlaeggelse af format og tidsfrister for de
meddelelser og offentliggorelser, der er omhandlet i stk. 2.

ESMA forelaegger disse udkast til gennemforelsesmaessige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. januar
2016.

Kommissionen tillegges befgjelse til at vedtage de i forste afsnit omhandlede gennemforelsesmaessige tekniske standarder
i overensstemmelse med artikel 15 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

4. Kommissionen tillegges befgjelse til at vedtage delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 89 med henblik
pd at specificere de situationer, der medforer betydelig skade for investorernes interesser og markedets ordentlige
funktion, jf. stk. 1 og 2.

Artikel 53
Adgang til et reguleret marked

1. Medlemsstaterne stiller krav om, at et reguleret marked fastsatter, implementerer og opretholder gennemsigtige og
ikke-diskriminerende regler baseret pd objektive kriterier om adgang til eller medlemskab af det regulerede marked.
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2. Reglerne omhandlet i stk. 1 skal narmere angive eventuelle forpligtelser for medlemmerne eller deltagerne, der
maétte opstd som folge af:

a) etableringen og driften af det regulerede marked

b) reglerne for transaktioner pd markedet

¢) faglige standarder, der palagges ansatte i investeringsselskaber eller kreditinstitutter, der opererer pd markedet

d) de betingelser, der er fastsat for andre medlemmer eller deltagere end investeringsselskaber og kreditinstitutter i

henhold til stk. 3

e) reglerne og procedurerne for clearing og afvikling af transaktioner gennemfert pé det regulerede marked.

3. Adgang til regulerede marker som medlemmer eller deltagere gives til investeringsselskaber, kreditinstitutter
godkendt efter direktiv 2013/36/EU samt andre personer, som

a) har et tilstreekkelig godt omdemme

b) har tilstrekkelig handelsevne, kompetence og erfaring

¢) har passende administrative procedurer, hvor dette er nedvendigt

d) har tilstrekkelige ressourcer til at patage sig deres rolle under hensyntagen til de forskellige finansielle foranstaltninger,
som det regulerede marked kan have truffet med henblik pa at sikre passende afvikling af transaktioner.

4. Medlemsstaterne sikrer, at medlemmer og deltagere, for sd vidt angdr transaktioner pad et reguleret marked, ikke er
forpligtet til at anvende de i artikel 24, 25, 27 og 28 omhandlede forpligtelser over for hinanden. Et reguleret markeds
medlemmer eller deltagere skal imidlertid overholde de i artikel 24, 25, 27 og 28 omhandlede forpligtelser over for deres
kunder, ndr de pa disses vegne udferer disses ordrer pé et reguleret marked.

5. Medlemsstaterne sikrer, at reglerne for adgang til eller medlemskab af eller deltagelse i det regulerede marked giver
investeringsselskaber og kreditinstitutter mulighed for direkte deltagelse eller fjerndeltagelse.

6. Uden at stille yderligere retlige eller administrative krav giver medlemsstaterne regulerede markeder fra andre
medlemsstater mulighed for at indfere passende ordninger pé deres omrdde, der kan lette de pa deres omrédde etablerede
fiernmedlemmers eller —deltageres adgang til og mulighed for at handle pa disse markeder.

Det regulerede marked meddeler hjemlandets kompetente myndighed hvilken medlemsstat det har til hensigt at stille
sddanne ordninger til rddighed i. Hjemlandets kompetente myndighed meddeler inden en méned disse oplysninger til den
medlemsstat, som det regulerede marked har til hensigt at stille sddanne ordninger til rddighed i. ESMA kan anmode om
adgang til disse oplysninger i henhold til proceduren og de betingelser, der er fastsat i artikel 35 i forordning (EU)
nr. 1095/2010.
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Den kompetente myndighed i det regulerede markeds hjemland meddeler efter anmodning fra vertslandets kompetente
myndighed uden unedig forsinkelse identiteten pé de i denne medlemsstat etablerede medlemmer af eller deltagere i det
regulerede marked.

7. Medlemsstaterne stiller krav om, at markedsoperatoren regelmassigt videregiver en liste over det regulerede markeds
medlemmer eller deltagere til den myndighed, der er kompetent for det regulerede marked.

Artikel 54
Overvagning af overholdelsen af reglerne for de regulerede markeder og andre lovmeessige forpligtelser

1. Medlemsstaterne stiller krav om, at de regulerede markeder indferer og opretholder effektive ordninger og procedu-
rer, herunder de fornedne ressourcer, med henblik pd regelmassig overvdgning af, at markedernes medlemmer eller
deltagere overholder det regulerede markeds regler. Regulerede markeder skal overvige de ordrer, der afgives, herunder
annulleringer, og de transaktioner, der foretages af deres medlemmer eller deltagere under anvendelse af deres systemer,
for at kunne pévise overtradelse af disse regler, ureglementerede handelsvilkar eller en handlemdde, der kan tyde pd
adferd, der er forbudt i henhold til forordning (EU) nr. 596/2014, eller systemfejl i forbindelse med et finansielt
instrument.

2. Medlemsstaterne stiller krav om, at de regulerede markeders markedsoperatgrer straks underretter deres kompetente
myndigheder om vasentlige overtradelser af deres regler eller ureglementerede handelsvilkar eller en handlemade, der kan
tyde pd adfaerd, der er forbudt i henhold til forordning (EU) nr. 596/2014, eller systemfejl i forbindelse med et finansielt
instrument.

De kompetente myndigheder for de regulerede markeder underretter ESMA og de ovrige medlemsstaters kompetente
myndigheder.

[ forbindelse med en handlemade, der kan tyde pa adferd, der er forbudt i henhold til forordning (EU) nr. 596/2014, skal
en kompetent myndighed vare overbevist om, at der forekommer eller er forekommet sddan adferd, forend den
underretter de gvrige medlemsstaters kompetente myndigheder og ESMA.

3. Medlemsstaterne stiller krav om, at markedsoperateren uden unedig forsinkelse meddeler den myndighed, der er
kompetent for efterforskning og retsforfalgelse af markedsmisbrug pa det regulerede marked, de relevante oplysninger og
pa enhver méde bistdr sidstnavnte med efterforskning og retsforfelgelse af markedsmisbrug, der er begdet i eller via det
regulerede markeds systemer.

4. Kommissionen tillegges befgjelse til at vedtage delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 89 til fast-
leeggelse af de omstendigheder, der udleser et krav om oplysninger som omhandlet i narverende artikels stk. 2.

Artikel 55
Bestemmelser om CCP-, clearing- og afviklingsordninger

1. Medlemsstaterne forhindrer ikke de regulerede markeder i at indgd passende aftaler med en CCP eller et clearing-
institut og et afviklingssystem i en anden medlemsstat med henblik pd clearing og/eller afvikling af nogle eller samtlige
handler, som er afsluttet af markedsdeltagere efter de regulerede markeders systemer, jf. dog afsnit III, IV og V i
forordning (EU) nr. 648/2012.

2. Den kompetente myndighed for et reguleret marked mé ikke modseatte sig anvendelse af en CCP, clearinginstitutter
og/eller afviklingssystemer i en anden medlemsstat, medmindre det kan godtgeres, at dette er nedvendigt for at sikre det
regulerede markeds ordentlige funktion, og under hensyntagen til de i dette direktivs artikel 37, stk. 2, fastsatte krav til
afviklingssystemer, jf. dog afsnit III, IV og V i forordning (EU) nr. 648/2012.

Den kompetente myndighed tager hensyn til den overvigning/det tilsyn af clearing- og afviklingssystemer, som allerede
udferes af centralbankerne som led i deres overvagning af clearing- og afviklingssystemer eller af andre myndigheder, der
har kompetence til at fore tilsyn med sddanne systemer, sdledes at unedig overlapning af kontrollen undgas.
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Artikel 56
Liste over regulerede markeder

Hver medlemsstat opstiller en liste over de regulerede markeder, som den er hjemland for, og sender de gvrige medlems-
stater og ESMA denne liste. Der skal pd samme madde gives underretning om enhver @ndring i denne liste. ESMA
offentligger og ajourferer en liste over alle regulerede markeder pa sit websted. Listen skal indeholde den entydige
kode, som ESMA har fastlagt i overensstemmelse med artikel 65, stk. 6, i dette direktiv til identificering af regulerede
markeder, som skal anvendes i indberetninger i overensstemmelse med artikel 65, stk. 1, litra g), og artikel 65, stk. 2, litra
), 1 dette direktiv samt med artikel 6, 10 og 26 i forordning (EU) nr. 600/2014.

AFSNIT IV
POSITIONSLOFTER OG POSITIONSFORVALTNINGSKONTROL MED RAVAREDERIVATER SAMT INDBERETNING
Artikel 57
Positionslofter og positionsforvaltningskontrol med rivarederivater

1. Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder i overensstemmelse med den af ESMA fastsatte beregnings-
metode fastsatter og anvender positionslofter for, hvor stor en nettoposition en person pa et hvilket som helst tidspunkt
kan have i et ravarederivat, der handles gennem handelskontrakter, pd markedspladser og gennem gkonomisk tilsvarende
OTC-kontrakter. Lofterne fastsattet pa basis af alle de positioner, en person besidder, og dem, der besiddes pd vedkom-
mendes vegne pd samlet koncernniveau, med henblik pa:

a) at forhindre markedsmisbrug

b) at stette korrekte prisdannelses- og afviklingsbetingelser, herunder at forhindre markedsforvridende positioner og
navnlig sikre konvergens mellem derivaters priser i leveringsmaneden og spotpriserne pd den underliggende révare
med forbehold af prisfastsattelsen pd markedet for den underliggende ravare.

Positionslofter finder ikke anvendelse pa positioner, der besiddes af eller pd vegne af en ikke-finansiel enhed, og som
objektivt kan males til at reducere risici direkte knyttet til den pdgaldende ikke-finansielle enheds forretningsmaessige
aktivitet.

2. Positionslofterne skal specificere klare kvantitative terskler for den maksimale sterrelse pa en révarederivatposition,
som personer kan besidde.

3. ESMA udarbejder udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder til fastleggelse af den beregningsmetode, som
kompetente myndigheder skal anvende til at fastsld positionslofter for spotmédneden og for andre maneder for fysisk
afviklede og kontant afviklede révarederivater baseret pd det pdgaldende derivats karakteristika. I beregningsmetoden tages
mindst felgende faktorer i betragtning:

a) ravarederivatkontrakternes lgbetid

b) det disponible udbud af den underliggende révare

¢) det samlede antal abne positioner i den pdgeldende kontrakt og i andre finansielle instrumenter med samme
underliggende rdvare

d) volatiliteten pd de relevante markeder, herunder ogsa substituerende derivater og de underliggende rdvaremarkeder

e) markedsdeltagernes antal og sterrelse
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f) de underliggende rdvaremarkedskarakteristika, herunder produktionsmenstre, forbrug og transport til markedet

g) udviklingen af nye kontrakter.

ESMA tager hensyn til erfaringerne vedrerende positionslofter fra investeringsselskaber eller markedsoperatorer, der driver
en markedsplads, og fra andre jurisdiktioner.

ESMA foreleegger de i forste afsnit omhandlede udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for Kommissionen
senest den 3. juli 2015.

Kommissionen tillegges befojelse til at vedtage de i forste afsnit omhandlede reguleringsmassige tekniske standarder i
overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

4. En kompetent myndighed fastsatter lofter for hver enkelt kontrakt inden for rdvarederivater, der handles pa
markedspladser baseret pd den beregningsmetode, ESMA har fastlagt, jf. stk. 3. Dette positionsloft skal omfatte
gkonomisk tilsvarende OTC-kontrakter.

En kompetent myndighed reviderer positionslofterne, ndr der er en betydelig forandring i disponibelt udbud eller dbne
positioner eller en anden vasentlig forandring pd markedet, baseret pd dens bestemmelse af disponibelt udbud og &bne
positioner, og a@ndrer positionslofterne i overensstemmelse med den beregningsmetode, der er udviklet af ESMA.

5. De kompetente myndigheder meddeler ESMA de pracise positionslofter, de agter at fastsatte i overensstemmelse
med den beregningsmetode, som ESMA har fastsat i henhold til stk. 3. Senest to méneder efter modtagelsen af
meddelelsen afgiver ESMA udtalelse til den pagaldende kompetente myndighed med en vurdering af positionslofternes
forenelighed med maélene i stk. 1 og med den beregningsmetode, som ESMA har fastsat i henhold til stk. 3. ESMA
offentliggor udtalelsen pa sit websted. Den pégeldende kompetente myndighed skal andre positionslofterne i overens-
stemmelse ESMA-udtalelsen eller give ESMA en begrundelse for, hvorfor andringen anses for unedvendig. Hvis en
kompetent myndighed gennemferer foranstaltninger i modstrid med en ESMA-udtalelse, offentligger den straks en
meddelelse herom pé sit websted, hvori der gives en fuldstendig forklaring af grundene til at gore dette.

Hvis ESMA fastslar, at et positionsloft ikke er i overensstemmelse med beregningsmetoden i stk. 3, griber det ind i
overensstemmelse med sine befgjelser i henhold til artikel 17 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

6.  Hvis det samme ravarederivat handles i vasentligt omfang pd markedspladser i mere end én jurisdiktion, fastsatter
den kompetente myndighed for den markedsplads, hvor handelen har det storste omfang (den centrale kompetente
myndighed) det falles positionsloft, der skal anvendes pd al handel inden for den pagaldende kontrakt. Den centrale
kompetente myndighed rédferer sig med de kompetente myndigheder for andre markedspladser, hvor dette derivat
handles i betydeligt omfang, om det falles positionsloft, der skal anvendes, og om eventuelle revisioner af dette felles
positionsloft. Hvis de kompetente myndigheder ikke er enige, fremsatter de skriftligt de fulde og detaljerede arsager til, at
de mener, at de i stk. 1 fastsatte krav ikke er overholdt. ESMA afger eventuelle tvister som folge af uenighed mellem
kompetente myndigheder i overensstemmelse med sine befgjelser i henhold til artikel 19 i forordning (EU)
nr. 1095/2010.

De kompetente myndigheder for de markedspladser, hvor samme rdvarederivat handles, og de kompetente myndigheder
for indehaverne af positioner inden for det pdgaldende rdvarederivat skal oprette samarbejdsordninger, herunder
indbyrdes udveksling af relevante oplysninger med henblik pa at muliggere kontrol med og hidndhavelse af det felles
positionsloft.
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7. ESMA kontrollerer mindst én gang om dret den mdde, de kompetente myndigheder har gennemfort de positions-
lofter, der er fastsat i overensstemmelse med den beregningsmetode, ESMA har fastsat i henhold til stk. 3. I den
forbindelse sikrer ESMA, at et fzlles positionsloft anvendes effektivt pd samme kontrakt, uanset hvor den handles, jf.
stk. 6.

8.  Medlemsstaterne sikrer, at et investeringsselskab eller en markedsoperater, der driver en markedsplads, som handler
med rdvarederivater, foretager positionsforvaltningskontrol. Denne kontrol skal som minimum give markedspladsen
befajelse til:

a) at overvage personernes dbne positioner

b) at fa adgang til oplysninger, herunder al relevant dokumentation, fra personer om sterrelsen af og formalet med en
indgdet position eller eksponering og oplysninger om de egentlige eller underliggende ejere, eventuelle tilknyttede
aftalte ordninger og eventuelle aktiver eller passiver i det underliggende marked

¢) at krave, at en person, midlertidigt eller permanent alt efter tilfaeldet, bringer en position til opher eller reducerer den,
og treeffe ensidige foranstaltninger til at sikre, at positionen bringes til opher eller reduceres, sifremt personen ikke
folger palegget, og

d) at kreeve — hvor dette er relevant — at en person midlertidigt ferer likviditet tilbage pd markedet til en aftalt pris og i
en aftalt maengde med det udtrykkelige formal at afbede virkningen af en stor og dominerende position.

9.  Positionslofterne og positionsforvaltningskontrollen skal vere gennemsigtige og ikkediskriminerende, angive,
hvordan de geelder for personer, og tage hensyn til arten og sammensatningen af markedsdeltagere og til den brug,
som de gor af de kontrakter, der optages til handel.

10.  Det investeringsselskab eller den markedsoperater, der driver markedspladsen, underretter den kompetente
myndighed om enkelthederne i positionsforvaltningskontrollen.

Den kompetente myndighed meddeler ESMA de samme oplysninger og de enkeltheder i positionslofterne, som den har
fastsat, og ESMA offentliggor og ajourferer pd sit websted en database med sammenfatninger af positionslofterne og
positionsforvaltningskontrollen.

11.  De positionslofter, der er fastsat i stk. 1, palagges af kompetente myndigheder i overensstemmelse med artikel 69,
stk. 2, litra p).

12. ESMA udarbejder udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder til fastszttelse af:

a) kriterier og metoder til bestemmelse af, om en position kan siges at reducere risici, som direkte er knyttet til
kommercielle aktiviteter

b) metoder til bestemmelse af, hvorndr en persons positioner skal sammenlagges inden for en koncern

¢) kriterier til bestemmelse af, om en kontrakt er en gkonomisk tilsvarende OTC-kontrakt til den kontrakt, der handles
pd en markedsplads som omhandlet i stk. 1, pd en made, der letter rapporteringen af positioner, der indtages i
tilsvarende OTC-kontrakter, til de relevante kompetente myndigheder som fastsat i artikel 58, stk. 2
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d) definitionen af, hvad der udger det samme ravarederivat og betydelige mangder i henhold til denne artikels stk. 6

e) metoden til sammenl@gning og netting af OTC- og rdvarederivatpositioner pd en markedsplads for at fastsla netto-
positionen med henblik pd at vurdere overholdelsen af lofterne. En sddan metode skal opstille kriterier for bestem-
melse af, hvilke positioner, der kan nettes med hinanden, og ma ikke fremme opbygningen af positioner pad en made,
der er uforenelig med malene i denne artikels stk. 1

f) proceduren, der foreskriver, hvordan personer kan ansege om undtagelser i henhold til denne artikels stk. 1, andet
afsnit, og hvordan de kompetente myndigheder godkender sidanne ansegninger

g) beregningsmetoden til bestemmelse af den markedsplads, hvor det storste omfang af handel med et ravarederivat
finder sted, og til definition af betydeligt omfang, jf. denne artikels stk. 6.

ESMA foreleegger de i forste afsnit omhandlede udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for Kommissionen
senest den 3. juli 2015.

Kommissionen tilleegges befgjelse til at vedtage de i forste afsnit omhandlede reguleringsmassige tekniske standarder i
overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

13.  Kompetente myndigheder mé ikke palagge lofter, der er mere restriktive end de lofter, der er vedtaget i henhold til
stk. 1, undtagen i ekstraordinare tilfelde, hvor de er objektivt begrundende og forholdsmaessige under hensyntagen til det
specifikke markeds likviditet og det pdgaldende markeds ordentlige funktion. De kompetente myndigheder offentliggor
pa deres websted enkelthederne i det mere restriktive positionsloft, som de beslutter at indfere, og som skal vere gyldige i
en forelobig periode pd hejst seks méneder fra datoen for deres offentliggorelse pd webstedet. De mere restriktive
positionslofter kan fornyes for yderligere perioder, der hver ikke mé overskride seks méneder, hvis grundlaget for
restriktionen stadig er til stede. Hvis de ikke fornyes efter perioden pd seks maneder, udlgber de automatisk.

Nér de kompetente myndigheder beslutter at indfere mere restriktive positionslofter, underretter de ESMA herom.
Meddelelsen skal indeholde en begrundelse for de mere restriktive positionslofter. ESMA afgiver inden for 24 timer
udtalelse om, hvorvidt den anser de mere restriktive positionslofter for at vare nedvendige i forbindelse med hénd-
teringen af det ekstraordinare tilfelde. Udtalelsen offentliggares pd ESMA’s websted.

Nér en kompetent myndighed palegger lofter i modstrid med en ESMA-udtalelse, offentligger den straks en meddelelse
herom pé sit websted, hvori der gives en fuldstendig forklaring af grundene til at gare dette.

14.  Medlemsstaterne sikrer, at kompetente myndigheder kan udeve deres befgjelser til at palaeegge sanktioner i henhold
til dette direktiv for overtreedelser af positionslofter opstillet i overensstemmelse med denne artikel i forhold til:

a) positioner, der besiddes af personer, der befinder sig eller driver virksomhed pa deres omrade eller i udlandet, og som
overskrider de lofter for rdvarederivatkontrakter, som den kompetente myndighed har opstillet for kontrakter pa
markedspladser, der ligger eller opererer pd deres omrade eller skonomisk tilsvarende OTC-kontrakter

b) positioner, der besiddes af personer, der befinder sig eller driver virksomhed pa deres omrdde, og som overskrider de
lofter for ravarederivater, som kompetente myndigheder i andre medlemsstater har opstillet.
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Artikel 58
Positionsrapportering efter kategori af positionsindehavere

1. Medlemsstaterne sikrer, at et investeringsselskab eller en markedsoperater, der driver en markedsplads, som handler
med ravarederivater eller emissionskvoter eller derivater deraf:

a) offentligger en ugentlig rapport med de samlede positioner, der besiddes af de forskellige kategorier af personer for de
forskellige révarederivater eller emissionskvoter eller derivater heraf, der handles pd deres markedspladser, med angi-
velse af antallet af lange og korte positioner hos disse kategorier, endringer heraf siden sidste rapport, procentdelen af
det samlede antal abne positioner, der reprasenteres af hver enkelt kategori, og antallet af personer, der besidder en
position i hver enkelt kategori i overensstemmelse med stk. 4, og videreformidler denne rapport til den kompetente
myndighed og ESMA; ESMA gar videre med og foretager en centraliseret offentliggerelse af oplysningerne i disse
rapporter

b) forsyner den kompetente myndighed med en fuldstendig oversigt over de positioner, som samtlige personer, herunder
medlemmerne eller deltagerne og deres kunder, besidder pa den pagaldende markedsplads, som minimum pa daglig
basis.

Den i litra a) fastsatte forpligtelse gelder kun, hvis bade antallet af handlende og deres dbne positioner overskrider en
bestemt minimumsgranse.

2. Medlemsstaterne sikrer, at investeringsselskaber, der handler med rdvarederivater eller emissionskvoter eller derivater
deraf uden for en markedsplads, som minimum pa daglig basis forsyner den kompetente myndighed for en markedsplads,
hvor révarederivaterne eller emissionskvoterne eller derivaterne heraf handles eller den centrale kompetente myndighed,
hvis rdvarederivaterne eller emissionskvoterne eller derivaterne heraf handles i betydeligt omfang pd markedspladser i
mere end én jurisdiktion, med en fuldstendig oversigt over deres positioner inden for ravarederivater, emissionskvoter
eller derivate heraf, der handles pd en markedsplads, og ekonomisk tilsvarende OTC-kontrakter samt deres kunders
positioner og disses kunders positioner, indtil slutkunden er ndet, i overensstemmelse med artikel 26 i forordning
(EU) nr. 600/2014 samt i relevant omfang artikel 8 i forordning (EU) nr. 1227/2011.

3. For at gore det muligt at overvdge overholdelsen af artikel 57, stk. 1, kraever medlemsstaterne, at medlemmer af
eller deltagere pd regulerede markeder og MHFer og OHFers kunder som minimum pa daglig basis rapporterer til det
investeringsselskab eller den markedsoperater, der driver den pdgaldende markedsplads, med detaljerede oplysninger om
deres egne positioner gennem kontrakter handlet pd den pagaldende markedsplads, og om deres kunders positioner og
disses kunders positioner, indtil slutkunden er niet.

4. Personer, der besidder positioner inden for et rdvarederivat eller emissionskvoter eller derivater heraf klassificeres af
investeringsselskabet eller markedsoperatgren, der driver den pdgzldende markedsplads i overensstemmelse med arten af
deres hovederhverv og under hensyntagen til eventuelle galdende godkendelser som enten:

a) investeringsselskaber eller kreditinstitutter

b) investeringsfonde, enten i form af institutter for kollektiv investering i verdipapirer (investeringsinstitutter) som
defineret i direktiv 2009/65/EF eller en forvalter af en alternativ investeringsfond som defineret i direktiv 2011/61/EF

¢) andre finansieringsinstitutter, herunder forsikringsselskaber og genforsikringsselskaber som defineret i direktiv
2009/138/EF og arbejdsmarkedsrelaterede pensionskasser som defineret i direktiv 2003/41/EF

d) erhvervsvirksomheder
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e) hvis der er tale om emissionskvoter eller derivater heraf, operaterer med overholdelsesforpligtelser i henhold til
direktiv 2003/87 [EF.

De rapporter, der er omhandlet i stk. 1, litra a), skal precisere antallet af lange og korte positioner efter kategori af
person, eventuelle @ndringer heraf siden sidste rapport, procentdelen af dbne positioner i alt reprasenteret af hver
kategori samt antallet af personer i hver kategori.

De i stk. 1, litra a), omhandlede rapporter og de i stk. 2 omhandlede oversigter skal sondre mellem:

a) positioner, der er klassificeret som positioner, der objektivt kan pavises at reducere risici, der er direkte knyttet til
kommercielle aktiviteter, og

b) andre positioner.

5. ESMA udarbejder udkast til gennemforelsesmassige tekniske standarder til fastlaeeggelse af formatet for de rapporter,
der er omhandlet i stk. 1, litra a), og de oversigter, der er omhandlet i stk. 2.

ESMA forelaegger disse udkast til gennemforelsesmaessige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. januar
2016.

Kommissionen tillegges befgjelse til at vedtage de i forste afsnit omhandlede gennemforelsesmaessige tekniske standarder
i overensstemmelse med artikel 15 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

Hvis der er tale om emissionskvoter eller derivater deraf bergrer rapporteringen ikke overholdelsesforpligtelserne i
henhold til direktiv 2003/87EF.

6. Kommissionen tillegges befgjelse til at vedtage delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 89 for at
specificere de grenser, der omhandles i naervarende artikels stk. 1, andet afsnit, vedrerende det samlede antal dbne
positioner og deres storrelse samt det samlede antal personer, der besidder en position.

7. ESMA udarbejder udkast til gennemforelsesmessige tekniske standarder til fastsettelse af krav om, at alle rapporter,
der er omhandlet i stk. 1, litra a), fremsendes til ESMA pa et narmere bestemt tidspunkt i ugens leb, sd de kan
offentliggares centralt af denne.

ESMA forelaegger disse udkast til gennemforelsesmeassige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. januar
2016.

Kommissionen tillegges befgjelse til at vedtage de i forste afsnit omhandlede gennemforelsesmaessige tekniske standarder
i overensstemmelse med artikel 15 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

AFSNIT V
DATAINDBERETNINGSTJENESTER
Afdeling 1
Godkendelsesprocedurer for udbydere af dataindberetningstjenester
Artikel 59
Betingelser for meddelelse af tilladelse

1. Medlemsstaterne stiller krav om, at den levering af dataindberetningstjenester, der er beskrevet i bilag I, afsnit D,
som regelmaessig beskaftigelse eller forretningsaktivitet forudseetter forudgdende tilladelse i overensstemmelse med denne
afdeling. En sddan tilladelse meddeles af den kompetente myndighed, der er udpeget af hjemlandet i henhold til artikel 67.
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2. Som en undtagelse fra stk. 1 tillader medlemsstaterne et investeringsselskab eller en markedsoperater, der driver en
markedsplads, at drive indberetningstjenester under en APA, en CTP eller en ARM under forudsatning af forudgdende
kontrol af deres overholdelse af dette afsnit. En sddan tjeneste skal indgd i deres tilladelse.

3. Medlemsstaterne registrerer alle udbydere af dataindberetningstjenester. Registret skal veare offentligt tilgeengeligt og
indeholde oplysninger om de tjenester, som udbyderen af indberetningstjenester har tilladelse til at udeve. Registret skal
ajourfores lobende. Enhver tilladelse meddeles ESMA.

ESMA opretter et register over alle udbydere af dataindberetningstjenester i Unionen. Registret skal indeholde oplysninger
om de tjenester, som udbyderen af dataindberetningstjenesten har tilladelse til at udeve, og skal ajourferes lobende. ESMA
offentligger og ajourforer dette register pa sit websted.

Nér en kompetent myndighed har inddraget en tilladelse i henhold til artikel 62, vises denne inddragelse i registret i en
periode pa fem 4r.

4. Medlemsstaterne stiller krav om, at udbydere af dataindberetningstjenester udbyder deres tjenester under den
kompetente myndigheds tilsyn. Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder lobende kontrollerer udbydere
af dataindberetningstjenesters overholdelse af dette afsnit. De sikrer ogsd, at de kompetente myndigheder forer tilsyn med,
at udbydere af dataindberetningstjenester til enhver tid opfylder de krav, der stilles for at opnd den i dette afsnit
omhandlede forste tilladelse.

Artikel 60
Tilladelsens omfang

1.  Hjemlandet sikrer, at det i tilladelsen praciseres, hvilke former for dataindberetningstjenester udbyderen har
tilladelse til at yde. En udbyder af dataindberetningstjenester, der ensker at udvide sine aktiviteter til yderligere dataind-
beretningstjenester, indsender en ansegning om udvidelse af sin tilladelse.

2. Tilladelsen er gyldig i hele Unionen, og den skal give udbyderen af dataindberetningstjenester tilladelse til at levere
de tjenester, som vedkommende har tilladelse til at udbyde, i hele Unionen.

Artikel 61
Procedure for meddelelse af og afslag pa tilladelse

1. Den kompetente myndighed meddeler ikke tilladelse, medmindre og for den finder det godtgjort, at ansegeren
opfylder samtlige betingelser i de bestemmelser, der vedtages i medfer af dette direktiv.

2. Udbyderen af dataindberetningstjenester skal fremlagge alle de oplysninger, herunder en driftsplan, hvori bla.
angives arten af de tjenester, der pitenkes udfert, samt den organisatoriske struktur, som den kompetente myndighed
har brug for til at sikre sig, at udbyderen af dataindberetningstjenester, nar den forste tilladelse gives, har truffet alle
nedvendige forholdsregler for at opfylde sine forpligtelser i henhold til dette afsnit.

3. En anseger skal inden seks mdneder efter indgivelsen af en komplet ansegning have meddelelse om, hvorvidt
tilladelse er givet eller ej.

4. ESMA udarbejder udkast til reguleringsmeessige tekniske standarder til fastsattelse af:

a) de oplysninger, der skal fremlagges for de kompetente myndigheder i henhold til stk. 2, herunder driftsplanen



12.6.2014 Den Europaiske Unions Tidende L 173447

b) de oplysninger, der indgdr i underretningerne i henhold til artikel 63, stk. 3.

ESMA foreleegger de i forste afsnit omhandlede udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for Kommissionen
senest den 3. juli 2015.

Kommissionen tillegges befojelse til at vedtage de i forste afsnit omhandlede reguleringsmessige tekniske standarder i
overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

5.  ESMA udarbejder udkast til gennemforelsesmassige tekniske standarder for at fastleegge, standardformularer,
modeller og procedurer for underretning eller levering af oplysninger, jf. naervarende artikels stk. 2 og artikel 63, stk. 4.

ESMA forelaegger disse udkast til gennemforelsesmeassige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. januar
2016.

Kommissionen tillegges befgjelse til at vedtage de i forste afsnit omhandlede gennemforelsesmaessige tekniske standarder
i overensstemmelse med artikel 15 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

Artikel 62
Inddragelse af tilladelser

Den kompetente myndighed kan inddrage den tilladelse, der er meddelt en udbyder af dataindberetningstjenester, hvis
udbyderen:

a) ikke gor brug af tilladelsen inden 12 maneder, udtrykkelig giver afkald herpd eller ikke har udfert dataindberetnings-
tjenester i de forudgdende seks mdneder, medmindre der i den pdgaldende medlemsstat findes bestemmelser om, at
tilladelse bortfalder i sddanne tilfelde

b) har opndet tilladelsen ved brug af urigtige erkleringer eller pd anden uretmassig vis

¢) ikke laengere opfylder de betingelser, hvorpa tilladelsen blev meddelt

d) har gjort sig skyldig i alvorlig og systematisk overtraedelse af bestemmelserne i dette direktiv eller i forordning (EU)
nr. 600/2014.

Artikel 63
Krav til ledelsesorganet hos en udbyder af dataindberetningstjenester

1. Medlemsstaterne stiller krav om, at alle medlemmer af ledelsesorganet hos en udbyder af dataindberetningstjenester
til enhver tid har et tilstrekkeligt godt omdemme, har tilstraekkelig viden, faglig kompetence og erfaring, og afsetter
tilstraekkelig tid til at udfere deres opgaver.

Ledelsesorganet skal besidde tilstrakkelig kollektiv viden, faglig kompetence og erfaring til at kunne forstd de aktiviteter,
der udferes af udbyderen af dataindberetningstjenester. Hvert medlem af ledelsesorganet udviser haderlighed, integritet og
uafhaengighed for effektivt at kunne anfegte afgarelser truffet af den daglige ledelse, dersom det er nedvendigt, og for
effektivt at kunne fore tilsyn med og overvdge ledelsens beslutningstagning, hvor dette er nedvendigt.

Hvis en markedsoperator soger tilladelse til at drive en APA, CTP og ARM, og medlemmerne af ledelsesorganet i en APA,
CTP eller ARM er de samme som medlemmerne i et reguleret markeds ledelsesorgan, anses disse personer for at opfylde
kravene i forste afsnit.
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2. ESMA udarbejder senest den 3. januar 2016 retningslinjer for vurderingen af egnetheden af medlemmerne af
ledelsesorganet som beskrevet i stk. 1, idet der tages hensyn til de forskellige roller og funktioner, de udferer, og
nedvendigheden af at undgd interessekonflikter mellem medlemmerne af ledelsesorganet og brugerne af APA’en,
CTPen eller ARM’en.

3. Medlemsstaterne stiller krav om, at udbyderen af dataindberetningstjenester underretter den kompetente myndighed
om alle medlemmer af deres ledelsesorgan og om eventuelle medlemskabsandringer og samtidig forelegger denne alle
oplysninger, der er nedvendige for at vurdere, om udbyderen opfylder bestemmelserne i stk. 1.

4. Medlemsstaterne sikrer, at ledelsesorganet hos en udbyder af dataindberetningstjenester fastlegger og ferer tilsyn
med gennemforelsen af ledelsesordninger, som sikrer en effektiv og forsigtig ledelse af en organisation, herunder adskil-
lelse af opgaver i organisationen og forebyggelse af interessekonflikter, sdledes at markedets integritet fremmes og
kundernes interesser tilgodeses.

5. Den kompetente myndighed afslar at meddele tilladelse, hvis den ikke finder det godtgjort, at den eller de personer,
der faktisk skal lede forretningerne hos udbyderen af dataindberetningstjenester, har et tilstreekkeligt godt omdemme, eller
hvis der er objektive og péviselige grunde til at tro, at udbyderens ledelsesorgan er til fare for dennes effektive, sunde og
forsigtige forvaltning og for passende hensyntagen til kundernes interesser og markedets integritet.

Afdeling 2
Betingelser for APA’er
Artikel 64
Organisatoriske krav

1. Hjemlandet stiller krav om, at en APA har etableret egnede politikker og ordninger til at kunne offentliggere de
oplysninger, der kraves i henhold til artikel 20 og 21 i forordning (EU) nr. 600/2014 sa tat pd realtid som teknisk
muligt pa rimelige forretningsmaessigt vilkar. Oplysningerne skal gores gratis tilgaengelige 15 minutter efter, at APA’en har
offentliggjort dem. Hjemlandet stiller krav om, at APA’en er i stand til effektivt og konsekvent at kunne sprede sddanne
oplysninger pd en made, der sikrer hurtig adgang til oplysninger pa et ikke-diskriminerende grundlag og i et format, der
letter konsolideringen af oplysningerne med lignende data fra andre kilder.

2. De oplysninger, der offentliggores af en APA i henhold til stk. 1, skal mindst indeholde folgende detaljerede
oplysninger:

a) det finansielle instruments identifikation

b) den pris, som transaktionen blev gennemfort til

¢) transaktionsvolumen

d) transaktionstidspunkt

e) tidspunkt for indberetning af transaktionen

f) transaktionens prisnotering
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g) koden for den markedsplads, hvor transaktionen blev gennemfert, eller hvis transaktionen blev gennemfert via en
systematisk internalisator, koden »Sl« og ellers koden »OTC«

h) i givet fald en angivelse af, at transaktionen var underlagt sarlige betingelser.

3. Hjemlandet stiller krav om, at APA’en har og vedligeholder effektive administrative ordninger, der er tilrettelagt med
henblik pd at forebygge interessekonflikter med kunderne. Navnlig en APA, der ogsd er en markedsoperator eller et
investeringsselskab, skal behandle alle de indsamlede oplysninger pd en ikke-diskriminerende méde og rdde over og
vedligeholde egnede ordninger til adskillelse af forskellige forretningsfunktioner.

4. Hjemlandet stiller krav om, at APA’en har etableret forsvarlige sikkerhedsmekanismer, der er udformet med henblik
pa at garantere sikre midler til overforsel af information, minimere risikoen for dataforvanskning og uautoriseret adgang
og forhindre leekning af oplysninger for offentliggerelse. APA’en serger for at rdde over passende ressourcer og backup-
faciliteter til hele tiden at kunne udbyde og opretholde sine tjenester.

5. Hjemlandet stiller krav om, at APA’en har etableret systemer, som effektivt kan kontrollere, om handelsindberet-
ningerne er fuldsteendige, identificere udeladelser og dbenbare fejl og anmode om fornyet fremsendelse af enhver séledes
fejlbehaeftet indberetning.

6.  ESMA udarbejder udkast til reguleringsmassige tekniske standarder til fastlaggelse af falles formater, datastandarder
og tekniske ordninger til fremme af den konsolidering af oplysninger, der er omhandlet i stk. 1.

ESMA foreleegger de i forste afsnit omhandlede udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for Kommissionen
senest den 3. juli 2015.

Kommissionen tillegges befgjelse til at vedtage de i forste afsnit omhandlede reguleringsmassige tekniske standarder i
overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

7. Kommissionen tillegges befojelse til at vedtage delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 89 for at
pracisere, hvad der udger rimelige forretningsmaessige vilkdr for offentliggorelse af oplysninger som omhandlet i
narverende artikels stk. 1.

8. ESMA udarbejder udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder med henblik pé at precisere:

a) de mader, hvorpd en APA kan opfylde informationsforpligtelserne omhandlet i stk. 1

b) indholdet af de oplysninger, der offentliggares i henhold til stk. 1, herunder som minimum de i stk. 2 omhandlede
oplysninger, p& en mdde, der muligger offentliggarelse af de i henhold til artikel 64 krevede oplysninger

¢) de konkrete organisatoriske krav, der er fastsat i stk. 3, 4 og 5

ESMA foreleegger disse udkast til reguleringsmassige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. juli 2015.

Kommissionen tillegges befgjelse til at vedtage de i forste afsnit omhandlede reguleringsmeassige tekniske standarder i
overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.
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Afdeling 3
Betingelser for CTP’er
Artikel 65
Organisatoriske krav

1. Hjemlandet stiller krav om, at en CTP har etableret egnede politikker og ordninger til at kunne indsamle de
oplysninger, der offentliggores i henhold til artikel 6 og 20 i forordning (EU) nr. 600/2014, konsolidere disse i en
kontinuerlig elektronisk datastrom og gere oplysningerne tilgeengelige for offentligheden sd tet pd realtid som teknisk
muligt pd rimelige forretningsmaessige vilkar.

Disse oplysninger skal mindst omfatte folgende:

a) det finansielle instruments identifikation

b) den pris, som transaktionen blev gennemfert til

¢) transaktionsvolumen

d) transaktionstidspunkt

e) tidspunkt for indberetning af transaktionen

f) transaktionens prisnotering

g) koden for den markedsplads, hvor transaktionen blev gennemfert, eller hvis transaktionen blev gennemfert via en
systematisk internalisator, koden »Sl« og ellers koden »OTC«

h) hvor dette er relevant, det faktum, at en computeralgoritme inden for et investeringsselskab var ansvarlig for inve-
steringsbeslutningen og udferelsen af transaktionen

i) i givet fald en angivelse af, at transaktionen var underlagt sarlige betingelser.

j) hvis der dispenseres fra forpligtelsen til at offentliggare de i artikel 3, stk. 1, forordning (EU) nr. 600/2014 omhand-
lede oplysninger i overensstemmelse med artikel 4, stk. 1, litra a) eller b), i navnte forordning, et flag til at angive,
hvilken af disse dispensationer transaktionen var omfattet af.

Oplysningerne skal gares gratis tilgaengelige 15 minutter efter, at CTP’en har offentliggjort dem. Hjemlandet stiller krav
om, at CTP’en er i stand til effektivt og konsekvent at kunne sprede sddanne oplysninger pd en mdde, der sikrer hurtig
adgang til oplysninger pd et ikke-diskriminerende grundlag og i formater, der er let tilgeengelige og brugbare for
markedsdeltagere.

2. Hjemlandet stiller krav om, at en CTP har etableret egnede politikker og ordninger til at kunne indsamle de
oplysninger, der offentliggeres i henhold til artikel 10 og 21 i forordning (EU) nr. 600/2014, konsolidere disse i en
kontinuerlig elektronisk datastrem og gere folgende oplysninger tilgengelige for offentligheden sé tat pa realtid som
teknisk muligt pd rimelige forretningsmassige vilkar, idet oplysningerne mindst skal omfatte folgende:

a) det finansielle instruments identifikation eller identitetsgivende kendetegn
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b) den pris, som transaktionen blev gennemfert til

¢) transaktionsvolumen

d) transaktionstidspunkt

e) tidspunkt for indberetning af transaktionen

f) transaktionens prisnotering

g) koden for den markedsplads, hvor transaktionen blev gennemfort, eller hvis transaktionen blev gennemfert via en
systematisk internalisator, koden »Sl« og ellers koden »OTC«

h) i givet fald en angivelse af, at transaktionen var underlagt swrlige betingelser.

Oplysningerne skal gores gratis tilgaengelige 15 minutter efter, at CTP’en har offentliggjort dem. Hjemlandet stiller krav
om, at CTP’en er i stand til effektivt og konsekvent at kunne sprede sidanne oplysninger pd en mdde, der sikrer hurtig
adgang til oplysningerne pé et ikke-diskriminerende grundlag og i almindeligt accepterede formater, der er interoperable,
let tilgaengelige og brugbare for markedsdeltagere.

3. Hjemlandet stiller krav til CTP’en om at sikre, at de leverede data er konsoliderede fra alle de regulerede markeder,
MHFer, OHFer og APA’er og for de finansielle instrumenter, der er praciseret ved reguleringsmaessige tekniske standarder
i henhold til stk. 8, litra c).

4. Hjemlandet stiller krav om, at CTP’en har og vedligeholder effektive administrative ordninger, der er tilrettelagt med
henblik pé at forebygge interessekonflikter. Navnlig skal en markedsoperater eller en APA, der ogsd driver en tjeneste
med konsolideret lobende information, behandle alle de indsamlede oplysninger pé en ikke-diskriminerende made og rade
over og opretholde passende ordninger til at adskille forskellige forretningsfunktioner.

5. Hjemlandet stiller krav om, at CTP’en har etableret forsvarlige sikkerhedsmekanismer, der er udformet med henblik
pa at garantere sikre midler til overforsel af oplysninger og til at minimere risikoen for dataforvanskning og uautoriseret
adgang. Hjemlandet stiller krav om, at CTP’en serger for at rdde over passende ressourcer og backupfaciliteter til hele
tiden at kunne udbyde og opretholde sine tjenester.

6. ESMA udarbejder udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder med henblik pa at fastleegge datastandarder og
—formater for de oplysninger, der skal offentliggeres i henhold til artikel 6, 10, 20 og 21 i forordning (EU) nr. 600/2014,
herunder identifikation af det finansielle instrument, pris, mangde, prisnotering, identifikation af markedsplads og angi-
velse af sarlige betingelser, som transaktionerne har varet underlagt, samt tekniske ordninger til fremme af effektiv og
konsekvent spredning af oplysninger pa en made, der sikrer, at de er let tilgaengelige og brugbare for markedsdeltagerne
som omhandlet i stk. 1 og 2, herunder identifikation af tillegstjenester, som CTPen vil kunne udfere for at forbedre
markedets effektivitet.

ESMA forelaegger de i forste afsnit omhandlede udkast til tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. juli 2015
for sd vidt angdr oplysninger offentliggjort i overensstemmelse med artikel 6 og 20 i forordning (EU) nr. 600/2014 og
senest den 3. juli 2015 for sd vidt angdr oplysninger offentliggjort i overensstemmelse med artikel 10 og 21 i forordning
(EU) nr. 600/2014.

Kommissionen tilleegges befgjelse til at vedtage de i forste afsnit omhandlede reguleringsmassige tekniske standarder i
overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.



L 173452 Den Europaiske Unions Tidende 12.6.2014

7. Kommissionen vedtager delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 89 til precisering af, hvad der udger
rimelige forretningsmaessige vilkar for at give adgang til datastremme som omhandlet i nervarende artikels stk. 1 og 2.

8. ESMA udarbejder udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder med henblik pé at precisere:

a) de mader hvorpd en CTP kan opfylde de i stk. 1 og 2 omhandlede informationsforpligtelser

b) indholdet af de oplysninger, der offentliggeres i henhold til stk. 1 og 2

¢) de finansielle instrumenter, som der skal gives data for i datastremmen, og for sé vidt angdr de andre instrumenter end
aktieinstrumenter, de markedspladser og APA’er, der skal omfattes

d) andre metoder til at sikre, at de data, der offentliggeres af forskellige CTP'er, er konsekvente og muligger kortleegning
og krydshenvisninger i forhold til lignende data fra andre kilder og kan aggregeres pd EU-plan.

e) de konkrete organisatoriske krav, der er fastsat i stk. 4 og 5.

ESMA forelegger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. juli 2015.

Kommissionen tillegges befgjelse til at vedtage de i forste afsnit omhandlede reguleringsmassige tekniske standarder i
overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

Afdeling 4
Betingelser for ARM’er
Artikel 66
Organisatoriske krav

1. Hjemlandet stiller krav om, at en ARM har etableret egnede politikker og ordninger til at kunne indberette de
oplysninger, der kraves i henhold til artikel 26 i forordning (EU) nr. 600/2014 sd hurtigt som muligt og senest ved
udgangen af den arbejdsdag, der folger efter den dag, hvor transaktionen fandt sted. Sddanne oplysninger indberettes i
overensstemmelse med kravene i artikel 26 i forordning (EU) nr. 600/2014.

2. Hjemlandet stiller krav om, at ARM’en har og vedligeholder effektive administrative ordninger, der er tilrettelagt
med henblik pd at forebygge interessekonflikter med kunderne. Navnlig skal en ARM, der ogsa er en markedsoperator
eller et investeringsselskab, behandle alle de indsamlede oplysninger pd en ikke-diskriminerende made og rdde over og
vedligeholde egnede ordninger til adskillelse af forskellige forretningsfunktioner.

3. Hjemlandet stiller krav om, at ARM’en har etableret forsvarlige sikkerhedsmekanismer, der er udformet med henblik
pa at garantere sikring og autentificering af midlerne til overforsel af information, minimere risikoen for dataforvanskning
og uautoriseret adgang og forhindre laekage af oplysninger, sdledes at datasikkerheden opretholdes til enhver tid. Hjem-
landet stiller krav om, at ARM’en serger for at rdde over passende ressourcer og backupfaciliteter til hele tiden at kunne
udbyde og opretholde sine tjenester.

4. Hjemlandet stiller krav om, at ARM’en har etableret systemer, som effektivt kan kontrollere, om transaktions-
indberetningerne er fuldsteendige, identificere udeladelser og dbenbare fejl fordrsaget af investeringsselskabet, og hvis en
sadan fejl eller udeladelse forekommer, meddele investeringsselskabet narmere oplysninger om fejlen eller udeladelsen
samt anmode om fornyet fremsendelse af enhver sdledes fejlbehaftet indberetning.
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Hjemlandet stiller ligeledes krav om, at ARM’en har etableret systemer, som gor det muligt for ARM’en at konstatere fejl
eller udeladelser fordrsaget af ARM’en selv, og som setter ARM'en i stand til at korrigere og indgive, eller i givet fald
foretage fornyet indgivelse af, korrekte og fuldstendige transaktionsindberetninger til den kompetente myndighed.

5. ESMA udarbejder udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder med henblik pa at precisere:

a) de mader, hvorpd en ARM kan opfylde de i stk. 1 omhandlede informationsforpligtelser, og

b) de konkrete organisatoriske krav, der er fastsat i stk. 2, 3 og 4.

ESMA foreleegger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. juli 2015.

Kommissionen tillegges befojelse til at vedtage de i forste afsnit omhandlede reguleringsmassige tekniske standarder i
overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

AFSNIT VI
KOMPETENTE MYNDIGHEDER
KAPITEL I
Udpegelse, befojelser og procedurer for bileggelse af tvister
Artikel 67
Udpegelse af kompetente myndigheder

1. Hver medlemsstat udpeger den kompetente myndighed, som skal varetage hver af de opgaver, der er fastlagt i de
forskellige bestemmelser i forordning (EU) nr. 600/2014 og i dette direktiv. Medlemsstaterne underretter Kommissionen,
ESMA og de kompetente myndigheder i de andre medlemsstater om, hvilken kompetent myndighed der er ansvarlig for
handhavelsen af hver enkelt opgave med angivelse af eventuel opgavefordeling.

2. De i stk. 1 omhandlede kompetente myndigheder skal vare offentlige myndigheder, hvilket dog ikke udelukker
muligheden for at uddelegere hvervet til andre organer, hvis denne mulighed udtrykkeligt er fastsat i artikel 29, stk. 4.

Enhver uddelegering af hverv til andre foretagender end de myndigheder, der er omhandlet i stk. 1 ma hverken indebare
udevelse af offentlig myndighed eller udevelse af skensbefgjelser. For uddelegeringen stiller medlemsstaterne krav om, at
de kompetente myndigheder traffer alle rimelige forholdsregler til at sikre, at det foretagende, til hvilket hvervet skal
henlagges, har kapacitet og ressourcer til at udeve alle hverv effektivt, og at uddelegeringen kun finder sted, hvis der er
fastsat en klart defineret og dokumenteret ramme for udgvelsen af eventuelle uddelegerede hverv, hvori det anferes, hvilke
hverv der skal udferes, og pa hvilke betingelser, det skal ske. Disse betingelser skal omfatte en bestemmelse, der forpligter
det pagaldende foretagende til at handle pd en sddan made og organisere sig siledes, at interessekonflikter undgds og
sdledes, at oplysninger, der modtages i forbindelse med udevelsen af de uddelegerede hverv ikke udnyttes uretmessigt
eller anvendes til at hindre konkurrence. Det endelige ansvar for at overvige, at dette direktiv og dets gennemforelses-
bestemmelser overholdes, ligger hos den kompetente myndighed eller de myndigheder, der er udpeget i henhold til stk. 1.

Medlemsstaterne underretter Kommissionen, ESMA og de kompetente myndigheder i andre medlemsstater om eventuelle
aftaler, der indgds med hensyn til uddelegering af hverv, herunder hvilke nejagtige betingelser der galder for en sddan

uddelegering.

3. ESMA offentligger og ajourferer en liste over de i stk. 1 og 2 omhandlede kompetente myndigheder pa sit websted.
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Artikel 68
Samarbejde mellem myndigheder i samme medlemsstat

Hvis en medlemsstat udpeger mere end én kompetent myndighed til at hdndhave en bestemmelse i dette direktiv eller i
forordning (EU) nr. 600/2014, skal deres respektive roller klart afgraenses, ligesom de skal arbejde tet sammen.

Hver medlemsstat stiller krav om, at et sddant samarbejde ogsa finder sted mellem de kompetente myndigheder i henhold
til dette direktiv eller i henhold til forordning (EU) nr. 600/2014 og de kompetente myndigheder i den pdgaldende
medlemsstat, der forer tilsyn med kreditinstitutter og andre finansieringsinstitutter, pensionskasser, institutter for kollektiv
investering i vaerdipapirer (UCITS), forsikrings- og genforsikringsformidlere og med forsikringsselskaber.

Medlemsstaterne stiller krav om, at de kompetente myndigheder udveksler alle oplysninger, der er afgerende eller
relevante for udgvelsen af deres funktioner og opgaver.

Artikel 69

Tilsynsbefojelser

1. De kompetente myndigheder tillegges alle de tilsynsbefgjelser — herunder undersegelsesbefgjelser og befgjelser til
at palaegge afhjelpende foranstaltninger — der er nedvendige for, at de kan varetage deres opgaver i henhold til dette
direktiv og i henhold til forordning (EU) nr. 600/2014.

2. De i stk. 1 omhandlede befojelser skal mindst omfatte folgende befojelser:

a) at fa adgang til ethvert dokument eller andre oplysninger i enhver form, som den kompetente myndighed anser for at
kunne vare relevante for varetagelsen af sine opgaver, og modtage eller tage en kopi deraf

b) at kreeve eller anmode om tilvejebringelse af oplysninger fra enhver person og om nedvendigt indkalde og athare en
person for at skaffe sig oplysninger

¢) at gennemfore kontrolundersogelser eller inspektioner pé stedet

d) at krave eksisterende optagelser af telefonsamtaler eller elektronisk kommunikation eller andre fortegnelser over
datatrafik, som et investeringsselskab, et kreditinstitut eller andre enheder, der er reguleret i dette direktiv eller i
forordning (EU) nr. 600/2014, ligger inde med

e) at kraeve indefrysning eller beslaglaggelse af aktiver eller begge dele

f) at kraeve, at der nedlegges midlertidigt forbud mod erhvervsvirksomhed

g) at krave, at revisorer for godkendte investeringsselskaber, regulerede markeder og udbydere af dataindberetnings-
tjenester fremlagger oplysninger

h) at henvise sager til strafferetlig forfolgelse

i) at lade en revisor eller en sagkyndig foretage kontrol eller undersogelser

j) at kraeve eller anmode om tilvejebringelse af oplysninger, herunder al relevant dokumentation, fra enhver person
vedrerende storrelsen af og formadlet med en position eller eksponering indgdet via et ravarederivat og vedrerende
eventuelle aktiver eller passiver i det underliggende marked.
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k) at kreeve midlertidigt eller permanent opher med en praksis eller adferd, som den kompetente myndighed anser for
at stride mod bestemmelserne i forordning (EU) nr. 600/2014, og de bestemmelser, der er vedtaget ved gennem-
forelsen af dette direktiv, og forhindre, at sddan praksis eller adfeerd gentager sig

1) at treffe enhver type foranstaltning, der kan sikre, at investeringsselskaber, regulerede markeder og andre personer,
som dette direktiv eller forordning (EU) nr. 600/2014 finder anvendelse pd, fortsat opfylder lovbestemte krav

m) at krave suspension af handelen med et finansielt instrument

n) at kraeve fjernelse af et finansielt instrument fra handelen, enten pé et reguleret marked eller i andre handelssystemer

o) at krave, at enhver person tager skridt til at reducere omfanget af positionen eller eksponeringen

p) at begrense de muligheder, en person har for at indgd en révarederivataftale, herunder ved at indfere begransninger
pa storrelsen af en position, som en given person kan besidde pa et givent tidspunkt i overensstemmelse med dette
direktivs artikel 57

q) at offentliggere meddelelser

r) i det omfang den nationale lovgivning tillader det, at krave eksisterende optegnelser over datatrafik, som en tele-
kommunikationsoperater er i besiddelse af, ndr der foreligger en rimelig mistanke om en overtraedelse af dette direktiv
eller forordning (EU) nr. 600/2014, og hvor sddanne optegnelser kan vere relevante for en undersogelse af en sddan
overtredelse

s) at suspendere markedsforingen eller salget af finansielle instrumenter eller strukturerede indlan, hvis betingelserne i
artikel 40, 41 eller 42 i forordning (EU) nr. 600/2014 er opfyldt

t) at suspendere markedsforingen eller salget af finansielle instrumenter eller strukturerede indldn, hvis investerings-
selskabet ikke har udviklet eller anvendt en effektiv produktgodkendelsesproces eller pd anden méde har forsemt at
efterleve artikel 16, stk. 3 i dette direktiv

u) at kraeve fjernelse af en fysisk person fra et investeringsselskabs eller en markedsoperaters ledelsesorgan.

Senest den 3. juli 2016 meddeler medlemsstaterne Kommissionen og ESMA de love og administrative bestemmelser, der
gennemforer stk. 1 og 2. De meddeler uden unedigt ophold Kommissionen og ESMA eventuelle senere andringer heraf.

Medlemsstaterne sikrer, at der findes mekanismer til at sikre, at der kan udbetales erstatning eller treeffes andre afhjel-
pende foranstaltninger i overensstemmelse med national lovgivning for eventuelle finansielle tab eller skader, som
personer har lidt som folge af en overtradelse af dette direktiv eller af forordning (EU) nr. 600/2014.

Artikel 70
Sanktioner for overtradelser

1. Uden at dette berorer kompetente myndigheders tilsynsbefgjelser, herunder undersagelsesbefojelser og befgjelser til
at pélaegge athjelpende foranstaltninger, i henhold til artikel 69 og medlemsstaters ret til at indfere og pélagge strafferet-
lige sanktioner, fastsatter medlemsstaterne regler vedrerende administrative sanktioner og sikrer, at deres kompetente
myndigheder kan péleegge administrative sanktioner og foranstaltninger, der anvendes ved overtreedelser af dette direktiv
eller forordning (EU) nr. 600/2014 og de nationale bestemmelser vedtaget til gennemforelse af dette direktiv og forord-
ning (EU) nr. 600/2014, og treeffer alle nedvendige foranstaltninger til at sikre, at de gennemfeores. Sddanne sanktioner og
foranstaltninger skal vare effektive, std i rimeligt forhold til overtreedelsen og have afskrakkende virkning og skal gaelde
for overtraedelser, selv ndr disse ikke specifikt er omhandlet i stk. 3, 4 og 5.
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Medlemsstaterne kan beslutte ikke at fastsatte regler for administrative sanktioner for overtradelser, der er underlagt
strafferetlige sanktioner i henhold til deres nationale ret. I sd tilfelde meddeler medlemsstaterne Kommissionen de
relevante strafferetlige bestemmelser.

Senest den 3. juli 2016 meddeler medlemsstaterne Kommissionen og ESMA de love og administrative bestemmelser, der
gennemforer denne artikel, herunder eventuelle relevante strafferetlige bestemmelser. Medlemsstaterne meddeler uden
unedigt ophold Kommissionen og ESMA eventuelle senere sndringer heraf.

2. Medlemsstaterne sikrer, hvor forpligtelser er galdende for investeringsselskaber og markedsoperaterer, udbydere af
dataindberetningstjenester, kreditinstitutter, der beskaftiger sig med investeringsaktiviteter og accessoriske tjenesteydelser,
og filialer af tredjelandsselskaber, at der i tilfelde af en overtradelse kan anvendes sanktioner og foranstaltninger, som er
underlagt de betingelser fastsat i national lovgivning pd omrader, der ikke harmoniseres af dette direktiv, over for
medlemmerne af investeringsselskabernes og markedsoperatgrernes ledelsesorganer samt enhver anden fysisk eller juridisk
person, som i henhold til national ret er ansvarlig for en overtradelse.

3. Medlemsstaterne sikrer som minimum, at en overtradelse af folgende bestemmelser i dette direktiv eller i forord-
ning (EU) nr. 600/2014 betragtes som en tilsidesattelse af dette direktiv eller forordning (EU) nr. 600/2014:

a) for sa vidt angdr dette direktiv:

i) Artikel 8, litra b)

i) artikel 9, stk. 1-6

iii) artikel 11, stk. 1 og 3

iv) artikel 16, stk. 1-11

v) artikel 17, stk. 1-6

vi) artikel 18, stk. 1-9, og artikel 18, stk. 10, forste punktum,

vii) artikel 19 og 20

viii) artikel 21, stk. 1

ix) artikel 23, stk. 1, 2, og 3

x) artikel 24, stk. 1-5 og 7-10, og artikel 24, stk. 11, forste og andet afsnit

xi) artikel 25, stk. 1-6

xii) artikel 26, stk. 1, andet punktum, og artikel 26, stk. 2 og 3

xiii) artikel 27, stk. 1-8
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xiv) artikel 28, stk. 1 og 2

xv) artikel 29, stk. 2, forste afsnit, artikel 29, stk. 2, tredje afsnit, artikel 29, stk. 3, forste punktum, artikel 29, stk.
4, forste afsnit, og artikel 29, stk. 5

xvi) artikel 30, stk. 1, andet afsnit, og artikel 30, stk. 3, andet afsnit, forste punktum

xvii) artikel 31, stk. 1, artikel 31, stk. 2, forste afsnit, og artikel 31, stk. 3

xvili) artikel 32, stk. 1, artikel 32, stk. 2, forste, andet og fjerde afsnit

xix) artikel 33, stk. 3

xx) artikel 34, stk. 2, artikel 34, stk. 4, forste punktum, artikel 34, stk. 5, forste punktum, artikel 34, stk. 7, forste
punktum

xxi) artikel 35, stk. 2, artikel 35, stk. 7, forste afsnit, artikel 35, stk. 10, forste punktum

xxii) artikel 36, stk. 1

xxiii) artikel 37, stk. 1, forste afsnit, og artikel 37, stk. 1, andet afsnit, forste punktum, og artikel 37, stk. 2, forste
afsnit,

xxiv) artikel 44, stk. 1, fjerde afsnit, artikel 44, stk.2, forste punktum, artikel 44, stk. 3, forste afsnit, og artikel 44,
stk. 5, litra b)

xxv) artikel 45, stk. 1-6 og 8

xxvi) artikel 46, stk. 1, artikel 46, stk. 2, litra a) og b)

xxvii) artikel 47

xxviii) artikel 48, stk. 1-11

xxix) artikel 49, stk. 1

xxx) artikel 50, stk. 1

xxxi) artikel 51, stk. 1-4, og artikel 51, stk. 5, andet punktum

xxxii) artikel 52, stk. 1, artikel 52, stk. 2, forste, andet og femte afsnit

xxxiii) artikel 53, stk. 1, 2 og 3, og artikel 53, stk. 6, andet afsnit, forste punktum, og artikel 55, stk. 7
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xxxiv) artikel 54, stk.

xxxv) artikel 57, stk.

xxxvi) artikel 58, stk.

xxxvii) artikel 63, stk.

xxxviii) artikel 64, stk.

xxxix) artikel 65, stk.

xxxx) artikel 66, stk.

1, artikel 54, stk. 2, forste afsnit, og artikel 54, stk. 3

1 og 2, artikel 57, stk. 8, og artikel 57, stk. 10, forste afsnit

1-4

1,3 og 4

1-5

1-5

1-4, og

b) for sd vidt angdr forordning (EU) nr. 600/2014:

i) artikel 3, stk. 1 og 3

i) artikel 4, stk. 3,

iii) artikel 6

iv) artikel 7, stk. 1,

v) artikel 8, stk. 1,

vi) artikel 10

vii) artikel 11, stk. 1, tredje afsnit, forste punktum, og artikel 11, stk. 3, tredje afsnit

viii) artikel 12, stk. 1

ix) artikel 13, stk. 1

x) artikel 14, stk. 1, artikel 14, stk. 2, forste afsnit, og artikel 14, stk. 3, andet, tredje og fjerde punktum

forste afsnit

tredje afsnit, forste punktum

3 og 4

xi) artikel 15, stk. 1, forste afsnit, og artikel 15, stk. 1, andet afsnit, forste og tredje punktum, artikel 15, stk. 2,
samt artikel 15, stk. 4, andet punktum

xii) artikel 17, stk. 1

, andet punktum

xiii) artikel 18, stk. 1 og 2, artikel 18, stk. 4, forste punktum, artikel 18, stk. 5, forste punktum, artikel 18, stk. 6,
forste afsnit, og artikel 18, stk. 8 og 9
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xiv) artikel 20, stk. 1, og artikel 20, stk. 2, forste punktum

xv) artikel 21, stk. 1, 2 og 3

xvi) artikel 22, stk.

xvii) artikel 23, stk.

xviii) artikel 25, stk.

2

1 og 2

1 og 2

xix) artikel 26, stk. 1, forste afsnit, artikel 26, stk. 2-5, artikel 26, stk. 6, forste afsnit, artikel 26, stk. 7, forste til
femte og ottende afsnit

xx) artikel 27, stk.

xxi) artikel 28, stk.

xxii) artikel 29, stk.

xxiii) artikel 30, stk.

xxiv) artikel 31, stk.

xxv) artikel 35, stk.

xxvi) artikel 36, stk.

xxvii) artikel 37, stk.

1

1, og artikel 28, stk. 2, forste afsnit

1 og 2

2 0g 3

1-3

1-3

1 og 3

xxviii) artikel 40, 41 og 42.

4. Levering af investeringsydelser eller udevelse af investeringsaktiviteter uden den nedvendige tilladelse eller godken-
delse i overensstemmelse med folgende bestemmelser i dette direktiv eller i forordning (EU) nr. 600/2014 betragtes ogsé

som en overtredelse af naervarende direktiv eller af forordning (EU) nr. 600/2014:

a) artikel 5 eller artikel 6, stk. 2, eller artikel 34, 35, 39, 44 eller 59 i dette direktiv eller

b) artikel 7, stk. 1, tredje punktum, eller artikel 11, stk. 1, i forordning (EU) nr. 600/2014.

5. Manglende samarbejde eller imedekommenhed i forbindelse med en undersegelse eller en kontrol eller anmodning
omfattet af artikel 69 anses ligeledes for en overtradelse af dette direktiv.
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6. I tilfelde af overtradelser som omhandlet i stk. 3, 4 og 5, fastsatter medlemsstaterne i overensstemmelse med
national ret, at de kompetente myndigheder har befgjelse til at anvende og palagge mindst folgende administrative
sanktioner og foranstaltninger:

a) en offentlig meddelelse, hvori navnes den fysiske eller juridiske person og overtradelsens art, i overensstemmelse med
artikel 71

b) en afgorelse, hvorefter det palaegges den fysiske eller juridiske person at bringe den udviste handlemdde til opher og at
atholde sig fra at gentage en sddan handlemade

¢) for investeringsselskaber, en markedsoperater, der har tilladelse til at drive en MHF eller en OHF, et reguleret marked,
en APA, en CTP og en ARM, inddragelse eller suspension af instituttets tilladelse i henhold til artikel 8, 43 og 65

d) et midlertidigt eller i tilfelde af gentagne alvorlige overtradelser et permanent forbud mod varetagelse af ledelses-
massige hverv i investeringsselskaber, som palaegges et hvilket som helst medlem af investeringsselskabets ledel-
sesorgan eller en hvilken som helst anden fysisk person, der anses for at vare ansvarlig

e) et midlertidigt forbud mod et investeringsselskabs medlemskab af eller deltagelse i regulerede markeder eller MHFer
eller OHFers kunder

f) for juridiske personer, administrative maksimumbegder pd mindst 5 000 000 EUR eller, i medlemsstater, der ikke har
euroen som valuta, en tilsvarende verdi i national valuta den 2. juli 2014, eller op til 10 % af den juridiske persons
samlede drsomsaetning ifelge de seneste foreliggende regnskaber, som ledelsesorganet har godkendt; hvis den juridiske
person er et moderselskab eller et datterselskab af det moderselskab, der skal udarbejde konsoliderede regnskaber i
overensstemmelse med direktiv 2013/34/EU, er den relevante samlede drsomsetning den samlede drsomsetning eller
den tilsvarende indkomsttype i overensstemmelse med de relevante retsakter om regnskaber ifelge de seneste konso-
liderede regnskaber, som det endelige moderselskabs ledelsesorgan har godkendt

g) for fysiske personer, administrative beder pd op til 5000 000 EUR eller i medlemsstater, der ikke har euroen som
valuta, den tilsvarende verdi i national valuta den 2. juli 2014

h) administrative maksimumbeder pd mindst det dobbelte af den fortjeneste, der er opndet ved overtraedelsen, séfremt
fortjenesten kan beregnes, ogsa selv om dette overstiger maksimumsbelgbene i litra f) og g).

7. Medlemsstaterne kan bemyndige kompetente myndigheder til at pélagge sanktionstyper i tilleg til dem, der
omhandles i stk. 6, eller pilagge beder, der overstiger de i stk. 6, litra f), g) og h) omhandlede belgb.

Artikel 71
Offentliggerelse af afgorelser

1. Medlemsstaterne serger for, at kompetente myndigheder uden unedig forsinkelse offentliggor eventuelle afgarelser,
der pélegger en administrativ sanktion eller foranstaltning som folge af overtradelser af bestemmelserne i forordning (EU)
nr. 600/2014 eller i de nationale bestemmelser vedtaget til gennemforelse af dette direktiv pa deres officielle websted,
efter at den person, der palegges sanktionen, er blevet informeret om denne afgerelse. Offentliggarelse omfatter som
minimum oplysninger om overtraeedelsens type og art og identiteten pd de personer, som er ansvarlige for den. Denne
forpligtelse geelder ikke for afgarelser, der palegger foranstaltninger af undersogelsesmeassig art.

Hvis offentliggorelsen af de juridiske personers identitet eller de fysiske personers personoplysninger af den kompetente
myndighed anses for at vare ude af proportioner efter en individuel vurdering af proportionaliteten af offentliggerelsen af
sddanne oplysninger, eller ndr offentliggarelsen udger en trussel mod de finansielle markeders stabilitet eller en igang-
varende efterforskning, skal medlemsstaterne dog sikre, at de kompetente myndigheder enten
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a) udsatter offentliggerelsen af afgorelsen om at palagge sanktionen eller foranstaltningen, indtil grunden til at undlade
offentliggorelse er ophert med at eksistere

b) offentliggar afgarelsen om at pédleegge sanktionen eller foranstaltningen anonymt p& en méde, der er i overensstem-
melse med national lovgivning, hvis anonym offentliggerelse sikrer en effektiv beskyttelse af de pagaldende person-
oplysninger

¢) helt undlader at offentliggere afgorelsen om at palagge en sanktion eller foranstaltning, hvis mulighederne i litra a) og
b) vurderes utilstraekkelige til at sikre:

i) at de finansielle markeders stabilitet ikke bringes i fare,

i) forholdsmessigheden af offentliggarelsen af sddanne afgorelser vedrerende foranstaltninger, der vurderes at vaere af
mindre betydning.

Hvis det besluttes at offentliggere en sanktion eller foranstaltning anonymt, kan offentliggerelsen af de pagaldende
oplysninger udszttes i et rimeligt tidsrum, hvis det forudses, at grundene til anonym offentliggorelse i mellemtiden vil
ophere med at eksistere.

2. Hyvis afgerelsen om at palegge en sanktion eller foranstaltning indbringes for de relevante domstole eller andre
myndigheder, offentligger de kompetente myndigheder ogsd straks sddanne oplysninger pd deres officielle websted
sammen med eventuelle efterfolgende oplysninger om resultatet af denne indbringelse. En afgerelse, der annullerer en
tidligere afgorelse om at péleegge en sanktion eller foranstaltning, offentliggeres ogsa.

3. De kompetente myndigheder sorger for, at en offentliggorelse i henhold til denne artikel forbliver pa deres officielle
websted 1 mindst fem dr efter offentliggerelsen. Personoplysninger i offentliggarelsen forbliver kun pd den kompetente
myndigheds officielle websted i den periode, der er nedvendig, jf. de galdende databeskyttelsesregler.

De kompetente myndigheder informerer ESMA om alle de administrative sanktioner, der palegges men ikke offentlig-
gores i henhold til stk. 1, litra ), herunder eventuelle anker i denne forbindelse og resultater af disse. Medlemsstaterne
sikrer, at kompetente myndigheder modtager oplysninger og den endelig dom i forbindelse med eventuelle strafferetlige
sanktioner, der palegges, og videregiver disse til ESMA. ESMA opretholder en central database over sanktioner, der
indberettes til den, udelukkende med henblik pd udveksling af oplysninger mellem kompetente myndigheder. Kun
kompetente myndigheder skal have adgang til databasen, og den skal ajourferes med de oplysninger, som de kompetente
myndigheder indberetter.

4. Medlemsstaterne giver arligt ESMA de sammenfattede oplysninger vedrerende alle sanktioner og foranstaltninger,
der er ivaerksat i henhold til stk. 1 og 2. Denne forpligtelse gaelder ikke for administrative foranstaltninger af underse-
gelsesmeassig karakter.

Hvis medlemsstater har valgt at fastsatte strafferetlige sanktioner i henhold til artikel 70 for overtraedelser af de i naevnte
artikel omhandlede bestemmelser, forsyner medlemsstaterne arligt ESMA med anonymiserede og sammenfattede oplys-
ninger vedrerende alle strafferetlige efterforskninger, der er iverksat, og strafferetlige sanktioner, der er palagt. ESMA
offentligger oplysninger om pélagte strafferetlige sanktioner i en rlig rapport.

5. Har den kompetente myndighed offentliggjort en administrativ foranstaltning eller sanktion eller en strafferetlig
sanktion, underretter den samtidig ESMA herom.
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6.  Vedrorer en offentliggjort strafferetlig eller administrativ sanktion et investeringsselskab, en markedsoperator, en
dataindberetningstjeneste, et kreditinstitut, der beskeeftiger sig med investeringsservice og -aktiviteter eller accessoriske
tjenesteydelser, eller en filial af tredjelandsselskaber, der er meddelt tilladelse i henhold til dette direktiv, vedfgjer ESMA en
henvisning til den offentliggjorte sanktion i det relevante register.

7. ESMA udarbejder udkast til gennemforelsesmassige tekniske standarder for procedurer og fremsendelsesformer for
de oplysninger, der er omhandlet i denne artikel.

ESMA forelaegger disse udkast til gennemforelsesmassige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. januar
2016.

Kommissionen tillegges befgjelse til at vedtage de i forste afsnit omhandlede gennemforelsesmassige tekniske standarder
i overensstemmelse med artikel 15 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

Artikel 72

Udevelse af tilsynsbefojelser og befojelser til at pileegge sanktioner

1. De kompetente myndigheder udever de i artikel 69 omhandlede tilsynsbefgjelser, herunder undersogelsesbefojelser
og befojelser til at palegge afthjelpende foranstaltninger, og de i artike] 70 omhandlede befojelser til at palegge
sanktioner i overensstemmelse med deres nationale lovgivningsmassige rammer

a) direkte

b) i samarbejde med andre myndigheder

¢) under myndighedernes ansvar ved uddelegering til foretagender, som har féet tildelt opgaver i henhold til artikel 67,
stk. 2, eller

d) pé begering til de kompetente retlige myndigheder.

2. Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder ved valget af arten af og niveauet for en administrativ
sanktion eller foranstaltning pélagt under udevelse af befgjelser til at palagge sanktioner i artikel 70 tager hejde for alle
relevante omstaendigheder, herunder, hvor det er relevant:

a) overtraedelsens grovhed og varighed

b) graden af ansvar hos den fysiske eller juridiske person, der er ansvarlig for overtradelsen

¢) den ansvarlige fysiske eller juridiske persons finansielle styrke med udgangspunkt navnlig i den ansvarlige juridiske
persons samlede omsetning eller den ansvarlige fysiske persons arsindkomst og nettoaktiver

d) den ansvarlige fysiske eller juridiske persons fortjeneste eller undgdede tab, safremt disse beleb kan beregnes

e) tabene for tredjeparter som folge af overtreedelsen, safremt de kan beregnes

f) den ansvarlige fysiske eller juridiske persons vilje til at samarbejde med den kompetente myndighed, uden at det strider
imod hensynet til at sikre aflevering af den péagealdende persons fortjeneste eller undgdede tab
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g) overtradelser, som den ansvarlige fysiske eller juridiske person tidligere har begdet.

De kompetente myndigheder kan tage hensyn til andre faktorer foruden dem, der er omhandlet i forste afsnit, ved valget
af arten af og niveauet for de administrative sanktioner og foranstaltninger.

Artikel 73
Indberetning af overtradelser

1. Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder indferer effektive ordninger, som ger det muligt at indbe-
rette potentielle eller faktiske overtradelser af bestemmelserne i forordning 600/2014 og i nationale bestemmelser
vedtaget til gennemforelse af dette direktiv til de kompetente myndigheder.

De i forste afsnit omhandlede ordninger skal som minimum omfatte:

a) sarlige procedurer for modtagelse af indberetninger om potentielle eller faktiske overtraedelser og opfelgningen heraf,
herunder oprettelse af sikre kommunikationskanaler til sidanne indberetninger

b) passende beskyttelse af ansatte i finansieringsinstitutter, som indberetter overtradelser i finansieringsinstituttet, i det
mindste mod gengeldelse, forskelsbehandling og andre former for uretferdig behandling

¢) beskyttelse af identiteten af bade den person, som indberetter overtradelserne, og den fysiske person, som formodes at
vare ansvarlig for en overtraedelse, pa alle stadier af procedurerne, medmindre offentliggerelse heraf er pakravet i
henhold til national lovgivning i forbindelse med videre efterforskning eller efterfolgende administrative eller retlige
procedurer.

2. Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringsselskaber, markedsoperatarer, udbydere af dataindberetningstjenester,
kreditinstitutter, der beskeeftiger sig med investeringsaktiviteter og accessoriske tjenesteydelser, og filialer af tredjelands-
selskaber har passende procedurer for deres ansatte, sdledes at de ansatte kan indberette potentielle og faktiske over-
treedelser internt gennem en sarlig uathangig og selvstendig kanal.

Artikel 74
Klageret

1. Medlemsstaterne sikrer, at enhver afgorelse, der traffes i henhold til bestemmelserne i forordning (EU) nr. 600/2014
eller i henhold til love eller administrative bestemmelser, der er vedtaget i overensstemmelse med dette direktiv, er
begrundet og kan preves ved en domstol. Retten til at indbringe en afgerelse for en domstol galder ogsd, hvis der
ikke er truffet en afgarelse senest seks méaneder efter indgivelsen af en ansegning om tilladelse, der indeholder alle de i
henhold til geldende bestemmelser kravede oplysninger.

2. Medlemsstaterne sorger for, at et eller flere af nedennavnte organer, som fastsat i national lovgivning, i forbrugernes
interesse og i overensstemmelse med national lovgivning ogsd kan indbringe en sag for domstolene eller de kompetente
administrative organer for at sikre, at forordning (EU) nr. 600/2014 og de nationale bestemmelser vedtaget til gennem-
forelse af dette direktiv finder anvendelse:

a) offentlige organer og disses reprasentanter

b) forbrugerorganisationer, der har en berettiget interesse i at beskytte forbrugerne

¢) faglige organisationer, der har en berettiget interesse i at indbringe en sag for at beskytte deres medlemmer.
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Artikel 75
Udenretslig ordning for forbrugerklager

1. Medlemsstaterne sikrer indferelse af effektive procedurer for klager og bileggelse af tvister med henblik pd uden-
retslig afgorelse af forbrugertvister om investeringsservice og accessoriske tjenesteydelser, der er leveret af investerings-
selskaber, og kan med henblik herpd eventuelt gore brug af eksisterende organer. Medlemsstaterne sikrer ogsd, at alle
investeringsselskaber er tilknyttet et eller flere organer, der gennemferer sddanne klageprocedurer.

2. Medlemsstaterne sikrer, at disse organer aktivt samarbejder med de tilsvarende organer i andre medlemsstater om
lesningen af granseoverskridende tvister.

3. De kompetente myndigheder underretter ESMA om procedurer for klager og bilaeggelse af tvister, jf. stk. 1, der stdr
til radighed inden for deres jurisdiktion.

ESMA offentliggar og ajourferer en liste over alle udenretslige ordninger pé sit websted.

Artikel 76
Tavshedspligt

1. Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder, alle, der arbejder eller har arbejdet for de kompetente
myndigheder, og organer, til hvilke der er uddelegeret hverv i henhold til artikel 67, stk. 2, sdvel som revisorer og
eksperter, der har handlet pa de kompetente myndigheders vegne, undergives tavshedspligt. De mé ikke videregive nogen
af de fortrolige oplysninger, de modtager i forbindelse med deres hverv, undtagen i summarisk eller sammenfattet form,
sdledes at enkelte investeringsselskaber, markedsoperatarer, regulerede markeder eller andre personer ikke kan identifi-
ceres, medmindre der er tale om krav i national straffe- eller skattelovgivning eller de eovrige bestemmelser i dette direktiv
eller i forordning (EU) nr. 600/2014.

2. Hvis et investeringsselskab, en markedsoperater eller et reguleret marked er erkleret konkurs eller tradt i likvidation
som folge af en domstolsafgerelse, kan fortrolige oplysninger, der ikke vedrerer tredjemand, videregives under en civil
retssag, hvis det er nedvendigt for at gennemfore sagen.

3. De kompetente myndigheder, organer samt fysiske og juridiske personer bortset fra kompetente myndigheder, der
modtager fortrolige oplysninger i henhold til dette direktiv eller forordning (EU) nr. 600/2014, kan, medmindre der er
tale om krav i national straffe- eller skattelovgivning, kun anvende oplysningerne i forbindelse med udferelsen af deres
opgaver og udevelsen af deres funktioner for de kompetente myndigheders vedkommende inden for anvendelsesomridet
for dette direktiv eller forordning (EU) nr. 600/2014. eller for andre myndigheders, organers eller fysiske eller juridiske
personers vedkommende til det formdl, hvortil disse oplysninger blev givet til dem, ogfeller i forbindelse med admini-
strative eller retlige procedurer, der specielt er knyttet til udevelsen af disse funktioner. Den myndighed, der modtager
oplysningerne, kan dog anvende dem til andre formal, hvis den kompetente myndighed eller anden myndighed, organ
eller person, der har meddelt oplysningerne, giver sit samtykke hertil.

4. Enhver fortrolig oplysning, der modtages, udveksles eller fremsendes i overensstemmelse med dette direktiv eller
forordning (EU) nr. 600/2014, er underlagt den i denne artikel omhandlede tavshedspligt. Denne artikel er dog ikke til
hinder for, at de kompetente myndigheder udveksler eller fremsender fortrolige oplysninger i overensstemmelse med dette
direktiv eller forordning (EU) nr. 600/2014 og andre direktiver eller forordninger, der finder anvendelse pa investerings-
selskaber, kreditinstitutter, pensionskasser, UCITS, AlFer, forsikrings- og genforsikringsformidlere, forsikringsselskaber,
regulerede markeder eller markedsoperatarer, CCP’er, CSD’er eller pd anden médde med samtykke fra den kompetente
myndighed eller andre myndigheder eller organer eller fysiske eller juridiske personer, som har meddelt oplysningen.

5. Denne artikel er ikke til hinder for, at de kompetente myndigheder i overensstemmelse med national lovgivning
udveksler eller videregiver fortrolige oplysninger, som ikke er modtaget fra en kompetent myndighed i en anden
medlemsstat.
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Artikel 77
Forbindelser med revisorer

1. Medlemsstaterne foreskriver som et minimum, at enhver, der har faet tilladelse i henhold til Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv 2006/43[EF (1), og som i et investeringsselskab, et reguleret marked eller en dataindberetningstjeneste
udever de i artikel 34 i direktiv 2013/34/EU eller artikel 73 i direktiv 2009/65/EF omhandlede hverv eller andet
lovpligtigt hverv, har pligt til straks at indberette til de kompetente myndigheder ethvert forhold eller enhver afgerelse
vedregrende selskabet, som vedkommende bliver vidende om under udevelsen af dette hverv, og som kan

a) udgere en vasentlig overtradelse af lovbestemmelser eller forskrifter, som fastsatter betingelserne for meddelelse af
tilladelse, eller som sarlig vedrerer investeringsselskabers virksomhed

b) pévirke investeringsselskabets fortsatte funktion

¢) fore til nagtelse af at pitegne regnskaberne eller til, at der tages forbehold.

Den pégeldende person er ligeledes forpligtet til at indberette ethvert forhold og enhver afgerelse, som vedkommende
bliver vidende om under udevelsen af et af de i forste afsnit omhandlede hverv i en virksomhed, der har snavre
forbindelser med det investeringsselskab, hvori personen udever dette hverv.

2. Hvis personer, der har fiet tilladelse i henhold til direktiv 2006/43/EF, i god tro meddeler eventuelle forhold eller
afgorelser som omhandlet i stk. 1 til de kompetente myndigheder, udger dette ikke en tilsidesattelse af nogen kontraktlig
eller lovmassig begransning af retten til at videregive oplysninger, ligesom videregivelsen ikke pd nogen made vil vare
ansvarspadragende for de pagaldende personer.

Artikel 78
Databeskyttelse

Behandlingen af personoplysninger indsamlet under eller med henblik pd udevelse af tilsynsbefgjelser, herunder under-
sogelsesbefgjelser, i henhold til dette direktiv finder sted i overensstemmelse med de nationale bestemmelser til gennem-
forelse af direktiv 95/46/EF og forordning (EF) nr. 45/2001, hvor dette er relevant.

KAPITEL 11
Samarbejde mellem medlemsstaternes kompetente myndigheder og ESMA
Artikel 79
Pligt til at samarbejde

1. De kompetente myndigheder i de forskellige medlemsstater samarbejder med hinanden, nar det er nedvendigt for,
at de kan udove deres funktioner i henhold til dette direktiv eller forordning (EU) nr. 600/2014, pa grundlag af deres
befgjelser i medfor af dette direktiv eller forordning (EU) nr. 600/2014 eller national lovgivning.

Hvis medlemsstaterne i henhold til artikel 70, har valgt at fastsette strafferetlige sanktioner for overtraedelse af de i
navnte artikel omhandlede bestemmelser, sorger de for, at der er truffet passende foranstaltninger, siledes at de kompe-
tente myndigheder har alle de nedvendige befgjelser til at holde kontakt med de retslige myndigheder inden for deres
jurisdiktion med henblik pd at modtage konkrete oplysninger om strafferetlige efterforskninger af eller pdbegyndte
retssager om mulige overtraedelser af dette direktiv og forordning (EU) nr. 600/2014 og forsyner andre kompetente
myndigheder og ESMA med tilsvarende oplysninger, siledes at de opfylder deres forpligtelse til at samarbejde med
hinanden og med ESMA om anvendelsen af dette direktiv og af forordning (EU) nr. 600/2014.

(") Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2006/43/EF af 17. maj 2006 om lovpligtig revision af drsregnskaber og konsoliderede
regnskaber, om endring af Réddets direktiv 78/660/EQF og 83[349/EQF og om ophavelse af Radets direktiv 84/253/EQF
(EUT L 157 af 9.6.2006, s. 87).
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De kompetente myndigheder bistdr de ovrige medlemsstaters kompetente myndigheder. De skal navnlig udveksle oplys-
ninger og samarbejde om undersogelser eller tilsyn.

De kompetente myndigheder kan ogsd samarbejde med andre medlemsstaters kompetente myndigheder med henblik pa
at lette inddrivelsen af beder.

Med henblik pé at lette og fremskynde samarbejdet, herunder navnlig udveksling af oplysninger, udpeger hver medlems-
stat én kompetent myndighed som kontaktpunkt vedrerende anvendelsen af dette direktiv og af forordning (EU)
nr. 600/2014. Medlemsstaterne meddeler Kommissionen, ESMA og de gvrige medlemsstater navnene pa de myndigheder,
der er udpeget til at kunne modtage anmodninger om udveksling af oplysninger eller samarbejde i henhold til dette
stykke. ESMA offentligger og ajourferer en liste over disse myndigheder pa sit websted.

2. Nér en markedsplads’ operationer i et vartsland, under hensyntagen til situationen pé vardipapirmarkederne i
vartslandet, hvori den har etableret ordninger, er blevet af vasentlig betydning for verdipapirmarkedernes funktion og
for beskyttelsen af investorerne i det pagaldende vertsland, etablerer markedspladsens kompetente myndigheder i hjem-
og vertslandet passende samarbejdsordninger.

3. Medlemsstaterne treffer de nedvendige administrative og organisatoriske foranstaltninger til at lette ydelsen af
bistand som omhandlet i stk. 1.

De kompetente myndigheder kan udeve deres befgjelser til at fremme samarbejde, selv hvor den adferd, der undersages,
ikke udger en overtradelse af nogen galdende lovgivning i den pdgaldende medlemsstat.

4. Nar en kompetent myndighed har god grund til at formode, at foretagender, der ikke er underlagt dens tilsyn, pd en
anden medlemsstats omrade udferer eller har udfert handlinger, der er i strid med dette direktiv eller forordning (EU)
nr. 600/2014, skal denne kompetente myndighed give den kompetente myndighed i den anden medlemsstat og ESMA en
sd nejagtig meddelelse herom som muligt. Den underrettede kompetente myndighed traffer de nedvendige foranstalt-
ninger. Den underretter den myndighed, der har givet meddelelsen, og ESMA om resultatet og sd vidt muligt om vigtige
forhold i sagens videre forleb. Dette stykke berorer ikke befgjelsen for den kompetente myndighed, som har givet
meddelelse.

5. Uden at dette bergrer stk. 1 og 4 giver den kompetente myndighed ESMA og andre kompetente myndigheder
oplysninger om:

a) ethvert krav om at reducere omfanget af en position eller en eksponering, jf. artikel 69, stk. 2, litra o)

b) enhver begreensning af de muligheder, en person eller en kategori af personer har for at indgé i en rdvarederivataftale,
jf. artikel 69, stk. 2, litra p).

Meddelelsen omfatter, nar dette er relevant, oplysninger om anmodningen eller kravet i henhold til artikel 69, stk. 2, litra
j), herunder identiteten af den eller de personer, som kravet er rettet til, og grundene til fremsattelse af kravet samt
omfanget af begrensninger i henhold til artikel 69, stk. 2, litra p), herunder den pégeldende person, de pagaldende
finansielle instrumenter, eventuelle begrensninger péd storrelsen af de positioner, personen til enhver tid ma ligge inde
med, eventuelle undtagelser givet i henhold til artikel 57 samt grundene hertil.

Meddelelsen gives mindst 24 timer, for den pataenkte ikrafttraedelse af foranstaltningerne. Under ekstraordinare omstan-
digheder kan en kompetent myndighed afgive meddelelsen mindre end 24 timer for den patenkte ikrafttreedelse af
foranstaltningen, hvis det ikke er muligt at give et varsel pd 24 timer.

En medlemsstats kompetente myndighed, der modtager en meddelelse i henhold til dette stykke kan traffe foranstalt-
ninger i henhold til artikel 69, stk. 2, litra o) eller p), hvis den finder det godtgjort, at siddanne foranstaltninger er
nedvendige for, at den anden kompetente myndighed kan opna sit mél. Den pagaldende kompetente myndighed giver
ogsa forudgdende meddelelse i overensstemmelse med dette stykke, hvis den pataenker at gennemfore en foranstaltning.
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Hvis en foranstaltning i henhold til ferste afsnit, litra a) eller b), vedrerer engrosenergiprodukter, underretter den
kompetente myndighed ogsd Agenturet for Samarbejde mellem Energireguleringsmyndigheder (ACER), der blev nedsat
ved forordning (EF) nr. 713/2009.

6.  For sd vidt angdr emissionskvoter samarbejder de kompetente myndigheder med offentlige organer, der er kompe-
tente inden for tilsyn med spotmarkeder og auktionsmarkeder og kompetente myndigheder, registeradministratorer og
andre offentlige organer, der har til opgave at fore tilsyn med overholdelsen af direktiv 2003/87/EF for at sikre, at de kan
fa et konsolideret overblik over markederne for emissionskvoter.

7. 1forbindelse med landbrugsravarederivater aflegger de kompetente myndigheder rapport til og samarbejde med de
offentlige organer, der er kompetente inden for tilsyn, administration og regulering af fysiske landbrugsmarkeder i
henhold til forordning (EU) nr. 1308/2013.

8. Kommissionen tillegges befojelse til at vedtage delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 89 til fast-
leeggelse af de kriterier, hvorefter en markedsplads funktion i et veartsland kan anses for at vaere af vesentlig betydning for
vardipapirmarkedets funktion og for beskyttelsen af investorer i det pagaldende veertsland.

9. ESMA udarbejder udkast til gennemforelsesmaessige tekniske standarder for at fastlegge standardformularer,
-modeller og -procedurer for de i stk. 2 omhandlede samarbejdsordninger.

ESMA forelaegger disse udkast til gennemforelsesmaessige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. januar
2016.

Kommissionen tilleegges befgjelse til at vedtage de i forste afsnit omhandlede gennemforelsesmassige tekniske standarder
i overensstemmelse med artikel 15 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

Artikel 80
Samarbejde mellem kompetente myndigheder om tilsyn, kontrol pé stedet eller undersogelser

1. En kompetent myndighed i en medlemsstat kan anmode den kompetente myndighed i en anden medlemsstat om at
samarbejde om tilsyn eller en kontrol pa stedet eller en undersagelse. Safremt der er tale om investeringsselskaber, der er
fiernmedlemmer af eller fierndeltagere pé et reguleret marked, kan det regulerede markeds kompetente myndighed velge
at henvende sig direkte til dem og skal i sd fald underrette den kompetente myndighed i fijernmedlemmets eller -del-
tagerens hjemland herom.

Hvis en kompetent myndighed modtager en anmodning, der vedrerer en kontrol pa stedet, eller en undersogelse, skal
denne inden for rammerne af sine befojelser

a) selv foretage kontrollen eller undersagelsen

b) lade den anmodende myndighed foretage kontrollen eller undersogelsen

¢) lade en revisor eller anden sagkyndig foretage kontrollen eller undersggelsen.

2. ESMA kan, med det formdl at konvergere tilsynspraksis, deltage i kollegierne af tilsynsforendes aktiviteter, herunder
kontrol pa stedet eller undersogelser, der udferes i fallesskab af to eller flere kompetente myndigheder i overensstem-
melse med artikel 21 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

3. ESMA udarbejder udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder med henblik pa at pracisere, hvilke oplysninger
der skal udveksles mellem de kompetente myndigheder, der indgdr i samarbejde om tilsyn, kontrol pa stedet og
undersogelser.
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ESMA foreleegger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. juli 2015.

Kommissionen tillegges befgjelse til at vedtage de i forste afsnit omhandlede reguleringsmassige tekniske standarder i
overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

4. ESMA udarbejder udkast til gennemforelsesmeassige tekniske standarder for at fastlegge standardformularer,
-modeller og -procedurer for de kompetente myndigheder, der indgdr i samarbejde om tilsyn, kontrol pd stedet og
undersogelser.

ESMA forelaegger disse udkast til gennemforelsesmaessige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. januar
2016.

Kommissionen tillegges befgjelse til at vedtage de i forste afsnit omhandlede gennemforelsesmassige tekniske standarder
i overensstemmelse med artikel 15 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

Artikel 81
Udveksling af oplysninger

1. De kompetente myndigheder i medlemsstaterne, der i overensstemmelse med narvarende direktivs artikel 79, stk.
1, er blevet udpeget som kontaktpunkter vedrerende anvendelsen af dette direktiv og forordning (EU) nr. 600/2014, giver
gjeblikkeligt hinanden de oplysninger, som er nedvendige for, at de kan udfere de opgaver, som er palagt de kompetente
myndigheder, der er udpeget i henhold til narvarende direktivs artikel 67, stk. 1, i overensstemmelse med de bestem-
melser, der vedtages i medfer af dette direktiv eller forordning (EU) nr. 600/2014.

Kompetente myndigheder, der udveksler oplysninger med andre kompetente myndigheder i henhold til dette direktiv eller
forordning (EU) nr. 600/2014, kan pé tidspunktet for videregivelsen af oplysningerne angive, at disse ikke mad videregives
uden deres udtrykkelige tilladelse, og oplysningerne ma i sd fald kun udveksles til anvendelse til de formdl, som disse
myndigheder har givet deres samtykke til.

2. Den kompetente myndighed, der er udpeget som kontaktpunkt, jf. artikel 79, stk. 1, kan videregive de oplysninger,
den har modtaget i henhold til nervaerende artikels stk. 1 og artikel 77 og 88, til de myndigheder, der er omhandlet i
artikel 67, stk. 1. Den mad ikke videregive dem til andre organer eller fysiske eller juridiske personer uden udtrykkelig
tilladelse fra de kompetente myndigheder, som meddelte oplysningerne, og de mé alene anvendes til de formal, som disse
myndigheder har givet deres tilladelse til, undtagen i behorigt begrundede tilfaelde. I sidstnavnte tilfeelde underretter
kontaktpunktet straks det kontaktpunkt, som sendte oplysningerne.

3. De i artikel 71 omhandlede myndigheder samt andre organer eller fysiske og juridiske personer, der i henhold til
denne artikels stk. 1 eller artikel 77 og 88 modtager fortrolige oplysninger, md kun anvende disse i forbindelse med
udevelsen af deres hverv, herunder navnlig:

a) til at kontrollere, at betingelserne for adgang til at udeve virksomhed som investeringsselskab er opfyldt og til at lette
det individuelle eller det konsoliderede tilsyn med investeringsselskabernes virksomhed, serlig med hensyn til kapital-
kravene i direktiv 2013/36/EU, administrativ og regnskabsmeessig praksis samt intern kontrol

b) til at overvige markedspladsers korrekte funktion

¢) til at palagge sanktioner

d) hvis de kompetente myndigheders afgorelser paklages til en hejere administrativ myndighed

e) hvis de kompetente myndigheders afgorelser indbringes for domstolene efter artikel 74
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f) i den i artikel 75 omhandlede udenretslige ordning for investorklager.

4. ESMA udarbejder udkast til gennemforelsesmeassige tekniske standarder for at fastlegge standardformularer,
-modeller og -procedurer for udveksling af oplysninger.

ESMA forelaegger disse udkast til gennemforelsesmaessige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. januar
2016.

Kommissionen tillegges befgjelse til at vedtage de i forste afsnit omhandlede gennemforelsesmaessige tekniske standarder
i overensstemmelse med artikel 15 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

5. Hverken denne artikel eller artikel 76 eller 88 er til hinder for, at en kompetent myndighed til ESMA, Det
Europziske Udvalg for Systemiske Risici, centralbanker, ESCB og ECB, i deres egenskab af pengepolitiske myndigheder,
og eventuelt til andre offentlige myndigheder, der forer tilsyn med betalings- og afviklingssystemer, videregiver de
fortrolige oplysninger, der er nedvendige for, at de kan udfere deres arbejde. Der er heller ikke noget til hinder for,
at sidanne myndigheder eller organer til de kompetente myndigheder videregiver oplysninger, som de har brug for for at
udfere deres opgaver i henhold til dette direktiv eller forordning (EU) nr. 600/2014.

Artikel 82
Bindende magling

1. De kompetente myndigheder kan indbringe situationer for ESMA, hvor en anmodning om en af folgende er blevet
nagtet eller ikke er blevet efterkommet inden for en rimelig frist:

a) tilsynsaktiviteter, kontrol pa stedet eller en undersegelse som omhandlet i artikel 80 eller

b) udveksling af oplysninger som omhandlet i artikel 81.

2. Tde i stk. 1 omhandlede situationer kan ESMA handle i overensstemmelse med artikel 19 i forordning (EU)
nr. 1095/2010, jf. dog mulighederne for at nagte at efterkomme en anmodning om oplysninger som fastsat i dette
direktivs artikel 83 og ESMA’s mulighed for at handle i overensstemmelse med artikel 17 i forordning (EU)
nr. 1095/2010.

Artikel 83
Neaegtelse af samarbejde

En kompetent myndighed kan kun i felgende tilfeelde nagte at efterkomme en anmodning om samarbejde i forbindelse
med en undersogelse, kontrol pé stedet eller tilsyn efter bestemmelserne i artikel 84, eller at udveksle oplysninger i
henhold til artikel 81:

a) der er allerede indledt retsforfalgning med hensyn til de samme forhold og mod de samme personer ved denne stats

myndigheder

b) disse personer har allerede fiet endelig dom for de samme forhold af denne stats kompetente myndigheder.

[ tilfeelde af naegtelse skal den kompetente myndighed give den kompetente myndighed, der fremsatter anmodningen, og
ESMA meddelelse herom og fremlegge si detaljerede oplysninger som muligt.
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Artikel 84
Horing forud for meddelelsen af tilladelse

1. Der skal finde forudgdende hering sted af de kompetente myndigheder i den anden medlemsstat om meddelelse af
tilladelse til et investeringsselskab, der er et af folgende:

a) et datterselskab af et investeringsselskab eller en markedsoperater eller et kreditinstitut, der er meddelt tilladelse i en
anden medlemsstat

b) et datterselskab af et moderselskab for et investeringsselskab, eller et kreditinstitut, der er meddelt tilladelse i en anden
medlemsstat

¢) et investeringsselskab kontrolleret af de samme fysiske eller juridiske personer, som kontrollerer et investeringsselskab
eller et kreditinstitut, der er meddelt tilladelse i en anden medlemsstat.

2. Den kompetente myndighed i en berort medlemsstat, som har ansvar for tilsynet med kreditinstitutter eller
forsikringsselskaber, heres forud for meddelelse af tilladelse til et investeringsselskab eller en markedsoperator, der er
et af folgende:

a) et datterselskab af et kreditinstitut eller forsikringsselskab, der er meddelt tilladelse i Unionen

b) et datterselskab af moderselskabet for et kreditinstitut eller forsikringsselskab, der er meddelt tilladelse i Unionen

¢) kontrolleret af den samme fysiske eller juridiske person, som kontrollerer et kreditinstitut eller forsikringsselskab, der
er meddelt tilladelse i Unionen.

3. Deistk. 1 og 2 omhandlede relevante kompetente myndigheder herer navnlig hinanden ved vurdering af aktio-
narernes og selskabsdeltagernes egnethed samt af omdemme og erfaring hos personer, der faktisk leder forretningerne,
og som deltager i ledelsen af en anden enhed i samme koncern. Myndighederne udveksler alle oplysninger om aktio-
narers og selskabsdeltageres egnethed og haderlighed samt om omdemme og erfaringer hos de personer, der faktisk
leder forretningerne, i det omfang deres omdemme og erfaringer har betydning for de @vrige involverede kompetente
myndigheder, for meddelelsen af tilladelse og for den lobende vurdering af, om betingelserne for fortsat drift er opfyldt.

4. ESMA udarbejder udkast til gennemforelsesmassige tekniske standarder for at fastlegge standardformularer,
-modeller og -procedurer for konsultation af andre kompetente myndigheder for meddelelse af tilladelse.

ESMA forelaegger disse udkast til gennemforelsesmassige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. januar
2016.

Kommissionen tilleegges befgjelse til at vedtage de i forste afsnit omhandlede gennemforelsesmassige tekniske standarder
i overensstemmelse med artikel 15 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

Artikel 85
Befojelser til veartslande

1. Vartslandene fastsatter bestemmelser om, at den kompetente myndighed — til statistisk brug — kan kraeve, at alle
investeringsselskaber, der har filialer pd deres omrdde, regelmaessigt foretager indberetning om disse filialers virksomhed.
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2. Veartslandet kan med henblik pd varetagelse af de opgaver, der pahviler det efter dette direktiv, fastsette bestem-
melser om, at den kompetente myndighed kan kraeve, at filialer af investeringsselskaber giver de nedvendige oplysninger
til kontrol af, at de overholder de af vertslandets normer, der galder for dem, i de i artikel 35, stk. 8, omhandlede
tilfelde. Sddanne krav md ikke vare mere vidtgdende end dem, de pagaldende medlemsstater stiller til etablerede
selskaber for at kunne kontrollere, at disse overholder de samme normer.

Artikel 86
Vartslandes beskyttelsesforanstaltninger

1. Hvis den kompetente myndighed i veartslandet har klare og paviselige grunde til at tro, at et investeringsselskab, der
virker pa dets omrdde i henhold til reglerne om fri udveksling af tjenesteydelser, eller at et investeringsselskab, der har en
filial pd dets omréde, overtreeder forpligtelserne i de bestemmelser, der vedtages i medfor af dette direktiv, og bestem-
melserne ikke giver nogen befgjelser til den kompetente myndighed i vertslandet, forelaegger den disse grunde for den
kompetente myndighed i hjemlandet.

Hvis investeringsselskabet trods de foranstaltninger, der treffes af den kompetente myndighed i hjemlandet, eller fordi
disse foranstaltninger viser sig utilstrakkelige, fortsaetter med at optrede pd en made, der klart skader vertslandets
investorers interesser eller markedernes ordentlige funktion, galder folgende:

a) den kompetente myndighed i vertslandet traffer, efter at have underrettet den kompetente myndighed i hjemlandet
herom, alle nedvendige foranstaltninger for at beskytte investorerne og markedernes ordnede funktion. Dette inde-
baerer, at investeringsselskaber, der overtrader bestemmelserne, kan forhindres i at indlede yderligere transaktioner pa
deres omrader. Kommissionen og ESMA underrettes uden unedig forsinkelse om sddanne foranstaltninger, og

b) den kompetente myndighed i vartslandet kan indbringe sagen for ESMA, som kan handle inden for rammerne af de
befojelser, den er tillagt i henhold til artikel 19 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

2. Hvis de kompetente myndigheder i et vartsland konstaterer, at et investeringsselskab, der har en filial pd verts-
landets omrdde, overtrader de love eller administrative bestemmelser, som medlemsstaten har vedtaget i henhold til dette
direktivs bestemmelser, og hvor direktivets bestemmelser tillegger vertslandets myndigheder kompetence, stiller disse
myndigheder krav til det pagzldende investeringsselskab om at bringe de ulovlige forhold til opher.

Hvis det pdgaldende investeringsselskab ikke tager de nedvendige skridt, skal veartslandets kompetente myndigheder
treffe de nedvendige foranstaltninger med henblik pa at sikre, at investeringsselskabet bringer det ulovlige forhold til
opher. Arten af disse foranstaltninger skal meddeles hjemlandets kompetente myndigheder.

Hvis det pagaldende investeringsselskab til trods for de foranstaltninger, der er truffet af vaertslandet, fortsat overtrader de
i forste afsnit omhandlede lovbestemmelser, som finder anvendelse i vertslandet, traffer den kompetente myndighed i
vartslandet, efter at have underrettet den kompetente myndighed i hjemlandet herom, alle ngdvendige foranstaltninger
for at beskytte investorerne og markedernes korrekte funktion. Kommissionen og ESMA underrettes straks om sddanne
foranstaltninger.

Den kompetente myndighed i veartslandet kan desuden indbringe sagen for ESMA, som kan handle inden for rammerne
af de befgjelser, den er tillagt i henhold til artikel 19 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

3. Hvis den kompetente myndighed i vaertslandet for et reguleret marked, en MHF eller en OHF har klare og péviselige
grunde til at tro, at et sddant reguleret marked, en MHF eller en OHF overtrader forpligtelserne i de bestemmelser, der
vedtages i medfer af dette direktiv, forelaegger den disse grunde for den kompetente myndighed i det regulerede markeds
eller MHFens eller OHFens hjemland.
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Hvis det pagaldende regulerede marked eller MHFen eller OHFen trods de foranstaltninger, der treeffes af hjemlandets
kompetente myndighed, eller fordi disse foranstaltninger viser sig utilstraekkelige, fortsatter med at optraede pa en méde,
der klart skader vertslandets investorers interesser eller markedernes korrekte funktion, traffer den kompetente
myndighed i vartslandet, efter at have underrettet den kompetente myndighed i hjemlandet herom, alle nedvendige
foranstaltninger for at beskytte investorerne og markedernes korrekte funktion, hvilket indebarer, at det pageldende
regulerede marked eller MHFen eller OHFen kan forhindres i at give fjernmedlemmer eller -deltagere, der er etableret i
vartslandet, adgang til deres ordninger. Kommissionen og ESMA underrettes uden unedigt ophold om sddanne foranstalt-
ninger.

Den kompetente myndighed i vartslandet kan desuden indbringe sagen for ESMA, som kan handle inden for rammerne
af de befgjelser, den er tillagt i henhold til artikel 19 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

4. Enhver foranstaltning, der traffes efter stk. 1, 2 eller 3, og hvorved der laegges sanktioner eller begreensninger pé et
investeringsselskabs eller et reguleret markeds aktiviteter, skal vare beharigt begrundet og skal meddeles det pdgaldende
investeringsselskab eller regulerede marked.

Artikel 87
Samarbejde og udveksling af oplysninger med ESMA

1. De kompetente myndigheder samarbejder med ESMA, for sd vidt angér dette direktiv, i overensstemmelse med
forordning (EU) nr. 1095/2010.

2. De kompetente myndigheder giver uden unedig forsinkelse ESMA alle de oplysninger, der er nedvendige for, at den
kan varetage sine opgaver ifglge dette direktiv og forordning (EU) nr. 600/2014 og i overensstemmelse med artikel 35 og
36 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

KAPITEL III
Samarbejde med tredjelande
Artikel 88
Udveksling af oplysninger med tredjelande

1. Medlemsstaterne og ESMA, jf. artikel 33 i forordning (EU) nr. 1095/2010, ma kun indgd samarbejdsaftaler om
udveksling af oplysninger med de kompetente myndigheder i tredjelande, sdfremt de oplysninger, der videregives, er
underlagt en tavshedspligt, der mindst svarer til tavshedspligten i henhold til artikel 76. Udvekslingen af oplysninger skal
have til formdl at give disse kompetente myndigheder mulighed for at udfere deres opgaver.

Videregivelse af personoplysninger fra en medlemsstat til et tredjeland skal finde sted i overensstemmelse med kapitel IV i
direktiv 95/46/EF.

Videregivelse af personoplysninger fra ESMA til et tredjeland skal finde sted i overensstemmelse med artikel 9 i forordning
(EF) nr. 45/2001.

Medlemsstaterne og ESMA kan ogsé indgd samarbejdsaftaler om udveksling af oplysninger med tredjelandes myndigheder,
organer og fysiske eller juridiske personer, der har ansvaret for et eller flere af folgende omrader:

a) tilsyn med kreditinstitutter, andre finansieringsinstitutter og forsikringsselskaber samt med de finansielle markeder

b) likvidation og konkursbehandling af investeringsselskaber og lignende procedurer
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¢) den lovpligtige revision af investeringsselskabers og andre finansielle enheders, kreditinstitutters og forsikringsselska-
bers regnskaber i forbindelse med udferelsen af deres tilsynsopgaver, eller som forvalter garantiordninger i forbindelse
med udferelsen af deres opgaver

d) tilsyn med organer, der er ansvarlige for likvidation og konkursbehandling af investeringsselskaber og lignende
procedurer

e) tilsyn med personer, der er ansvarlige for den lovpligtige revision af forsikringsselskabers, kreditinstitutters, investe-
ringsselskabers og andre finansielle enheders regnskaber

f) tilsyn med personer, der driver virksomhed pd markeder for emissionskvoter, for at sikre en konsolideret oversigt over
finansielle markeder og spotmarkeder

tilsyn med personer, der driver virksomhed pd markedet for landbrugsrivarederivater, for at sikre en konsolideret
oversigt over finansielle markeder og spotmarkeder.

©

De samarbejdsaftaler, som er omhandlet i tredje afsnit, kan kun indgds, safremt de oplysninger, der videregives, er
underlagt en tavshedspligt, der er mindst svarer til tavshedspligten i henhold til artikel 76. Udvekslingen af oplysninger
skal have til formdl at give disse myndigheder, organer og fysiske eller juridiske personer mulighed for at udfere deres
opgaver. Hvis en samarbejdsaftale indeberer videregivelse af personoplysninger fra en medlemsstat, skal dette finde sted i
overensstemmelse med kapitel IV i direktiv 95/46/EF, og med forordning (EF) nr. 45/2001, hvis ESMA er involveret i
videregivelsen.

2. Nér oplysningerne hidrerer fra en anden medlemsstat, mé de ikke videregives uden udtrykkelig tilladelse fra de
kompetente myndigheder, som forst har videregivet oplysningerne, og de md i givet fald alene anvendes til de formal,
som disse myndigheder har givet deres samtykke til. Den samme bestemmelse gealder for oplysninger, der afgives af
kompetente myndigheder i tredjelande.

AFSNIT VII
DELEGEREDE RETSAKTER
Artikel 89
Delegerede retsakter

1. Befojelsen til at vedtage delegerede retsakter tillegges Kommissionen pa de i denne artikel fastlagte betingelser.

2. Befgjelsen til at vedtage delegerede retsakter, jf. artikel 2, stk. 3, artikel 4, stk. 1, nr. 2), andet afsnit, artikel 4, stk. 2,
artikel 13, stk. 1, artikel 16, stk. 12, artikel 23, stk. 4, artikel 24, stk. 13, artikel 25, stk. 8, artikel 27, stk. 9, artikel 28,
stk. 3, artikel 30, stk. 5, artikel 31, stk. 4, artikel 32, stk. 4, artikel 33, stk. 8, artikel 52, stk. 4, artikel 54, stk. 4,
artikel 58, stk. 6, artikel 64, stk. 7, artikel 65, stk. 7 og artikel 79, stk. 8, tillegges Kommissionen for en ubegrenset
periode fra den 2. juli 2014.

3. Den i artikel 2, stk. 3, artikel 4, stk. 1, nr. 2), andet afsnit, artikel 4, stk. 2, artikel 13, stk. 1, artikel 16, stk. 12,
artikel 23, stk. 4, artikel 24, stk. 13, artikel 25, stk. 8, artikel 27, stk. 9, artikel 28, stk. 3, artikel 30, stk. 5, artikel 31, stk.
4, artikel 32, stk. 4, artikel 33, stk. 8, artikel 52, stk. 4, artikel 54, stk. 4, artikel 58, stk. 6, artikel 64, stk. 7, artikel 65,
stk. 7, og artikel 79, stk. 8 omhandlede delegation af befojelser kan til enhver tid tilbagekaldes af Europa-Parlamentet eller
Rédet. En afgorelse om tilbagekaldelse bringer delegationen af de befgjelser, der er angivet i den pagaldende afgorelse, til
opher. Den fdr virkning dagen efter offentliggorelsen af afgerelsen i Den Europeiske Unions Tidende eller pa et senere
tidspunkt, der angives i afgarelsen. Den bergrer ikke gyldigheden af delegerede retsakter, der allerede er i kraft.

4. Sa snart Kommissionen vedtager en delegeret retsakt, giver den samtidigt Europa-Parlamentet og Radet meddelelse
herom.
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5. En delegeret retsakt vedtaget i henhold til artikel 2, stk. 3, artikel 4, stk. 1, nr. 2), andet afsnit, artikel 4, stk. 2,
artikel 13, stk. 1, artikel 16, stk. 12, artikel 23, stk. 4, artikel 24, stk. 13, artikel 25, stk. 8, artikel 27, stk. 9, artikel 28,
stk. 3, artikel 30, stk. 5, artikel 31, stk. 4, artikel 32, stk. 4, artikel 33, stk. 8, artikel 52, stk. 4, artikel 54, stk. 4,
artikel 58, stk. 6, artikel 64, stk. 7, artikel 65, stk. 7, og artikel 79, stk. 8, traeder kun i kraft, hvis hverken Europa-
Parlamentet eller Rddet har gjort indsigelse inden for en frist pa tre maneder fra meddelelsen af den pageldende retsakt til
Europa-Parlamentet og Radet, eller hvis Europa-Parlamentet og Ridet inden udlgbet af denne frist begge har informeret
Kommissionen om, at de ikke agter at gere indsigelse. Fristen forleenges med tre médneder pd Europa-Parlamentets eller
Rédets initiativ.

AFSLUTTENDE BESTEMMELSER
Artikel 90
Rapporter og revision

1. Inden den 3. marts 2019 foreleegger Kommissionen efter heoring af ESMA Europa-Parlamentet og Radet en rapport
om:

a) hvorledes OHFer fungerer, herunder deres specifikke brug af handel pé grundlag af ejermatchning, idet der tages
hensyn til de erfaringer, som de kompetente myndigheder har gjort sig med hensyn til tilsynsforelse, antallet af OHFer
godkendt i Unionen og deres markedsandel, og idet det navnlig underseges, om der er behov for justeringer af
definitionen af en OHF, og om de finansielle instrumenter, der er omfattet af OHF-kategorien, fortsat er hensigts-
massige

b) hvorledes ordningen for SMV-vakstmarkeder fungerer, idet der tages hensyn til antallet af MHFer registreret som
SMV-vekstmarkeder, antal udstedere pd disse og relevante omsetningsvoluminer.

Rapporten skal navnlig vurdere, om graensevardien i artikel 33, stk. 3, litra a), stadig er et passende minimum for
forfolgelse af de mal for SMV-vakstmarkeder, der er anfort i dette direktiv

¢) virkningerne af kravene vedregrende algoritmisk handel, herunder algoritmisk hejfrekvenshandel

d) erfaringerne med mekanismen for forbud mod bestemte produkter eller fremgangsmader, idet der tages hensyn til,
hvor mange gange mekanismerne er blevet udlest og virkningerne heraf

) anvendelsen af de administrative og strafferetlige sanktioner, og navnlig behovet for yderligere harmonisering af de
administrative sanktioner, der er fastsat for overtraedelse af kravene i dette direktiv og i forordning (EU) nr. 600/2014

f) virkningerne af anvendelsen af positionslofter og positionskontrol med hensyn til likviditet, markedsmisbrug samt
korrekt prisdannelse og korrekte afviklingsbetingelser pd ravarederivatmarkederne

@) prisudviklingen for oplysninger fra regulerede markeder, MHFer, OHFer og APA’er om gennemsigtighed for og efter
handelen

h) virkningen af kravet om oplysninger om alle gebyrer, provisioner og ikke-monetare ydelser i forbindelse med
leveringen af en investeringsydelse eller en accessorisk tjenesteydelse til kunden i overensstemmelse med artikel 24,
stk. 9, i dette direktiv, herunder dets indvirkning pa det indre markeds korrekte funktion for sd vidt angdr granse-
overskridende investeringsrddgivning.

2. Kommissionen forelaegger efter horing af ESMA rapporter for Europa-Parlamentet og Rddet om, hvordan den
konsoliderede lgbende handelsinformation, der er oprettet i overensstemmelse med afsnit V, fungerer. Rapporten
vedrerende artikel 65, stk. 1, forelegges senest den 3. september 2018. Rapporten vedrerende artikel 65, stk. 2,
forelaegges senest den 3. september 2020.
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De i forste afsnit omhandlede rapporter skal vurdere, hvordan den konsoliderede lebende handelsinformation fungerer, pa
grundlag af felgende kriterier:

a) tilgengeligheden og rettidigheden af efterhandelsoplysninger i et konsolideret format, der dakker alle transaktioner,
uanset om de er gennemfort pd en markedsplads eller ej

b) tilgaengeligheden og rettidigheden af fuldstendige og delvise efterhandelsoplysninger af hgj kvalitet i formater, der er
lettilgaengelige og anvendelige for markedsdeltagere og kan erhverves pa rimelige handelsmaessige vilkdr.

Hvis Kommissionen konkluderer, at CTP’erne ikke har givet oplysninger pd en madde, der opfylder kriterierne fastsat i
andet afsnit, lader Kommissionen sin rapport ledsage af en anmodning til ESMA om at ivaerksatte en procedure med
forhandling med henblik pd udnzvnelse via offentligt udbud af en kommerciel enhed, der udbyder konsolideret lobende
handelsinformation. ESMA ivaerksetter proceduren, efter at have modtaget Kommissionens anmodning, pa de betingelser,
der er anfert i denne anmodning og i overensstemmelse med Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU, Euratom)
nr. 966/2012 (1).

3. Huvis proceduren i stk. 2 indledes, har Kommissionen befgjelse til at vedtage delegerede retsakter i overensstemmelse
med artikel 89 om @ndring af artikel 59-65 og afsnit D i bilag I til dette direktiv samt artikel 2, stk. 1, nr. 19), i
forordning (EU) nr. 600/2014, séiledes at der indferes foranstaltninger med henblik pa

a) at fastseette varigheden af kontrakten for den kommercielle enhed, der udbyder konsolideret lobende handelsinfor-
mation, og betingelserne for fornyelse af kontrakten og indledning af et nyt offentligt udbud

b) at fastswtte, at den kommercielle enhed, der udbyder konsolideret lobende handelsinformation, skal gere dette pa
eksklusiv basis, og at andre enheder ikke ma fd tilladelse som CTP i henhold til artikel 59

¢) at bemyndige ESMA til at sikre, at den kommercielle enhed, der udbyder konsolideret lebende handelsinformation, og
som er udpeget ved offentligt udbud, overholder udbudsbetingelserne

d) at sikre, at efterhandelsoplysningerne fra den kommercielle enhed, der udbyder konsolideret lebende handelsinfor-
mation, er af hej kvalitet, i formater, der er let tilgengelige og brugbare for markedsdeltagerne og i et konsolideret
format, der dakker hele markedet

e) at sikre, at efterhandelsoplysningerne gives pd rimelige handelsmessige vilkir og pd bade et konsolideret og et
ikkekonsolideret grundlag og opfylder behovene hos brugerne af disse oplysninger i hele Unionen

f) at sikre, at markedspladserne og APA’erne stiller deres handelsoplysninger til ridighed for den kommercielle enhed, der
udbyder konsolideret lobende handelsinformation, og som er udpeget ved offentligt udbud gennemfert af ESMA, til
rimelige omkostninger

g) at pracisere de ordninger, der finder anvendelse, hvis den kommercielle enhed, der udbyder konsolideret lebende
handelsinformation, og som er udpeget ved offentligt udbud, ikke opfylder udbudsbetingelserne

h) at pracisere de ordninger, hvorunder CTPer, der er meddelt tilladelse i henhold til artikel 59, kan fortsatte med at
udbyde konsolideret lgbende handelsinformation, hvis befgjelsen i narverende artikels litra b) ikke anvendes, eller hvis
der ikke er udpeget nogen enhed ved offentligt udbud, indtil et nyt offentligt udbud er afsluttet, og der er udpeget en
kommerciel enhed til at udbyde konsolideret lobende handelsinformation.

Europa-Parlamentets og Rddets forordning (EU, Euratom) nr. 966/2012 af 25. oktober 2012 om de finansielle regler vedrerende
Unionens almindelige budget og om ophzvelse af Ridets forordning (EF, Euratom) nr. 1605/2002 (EUT L 298 af 26.10.2012, s. 1).

—
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4. Senest den 1. januar 2018 udarbejder Kommissionen efter horing af ESMA og ACER en rapport med en vurdering
af den potentielle virkning pd energipriserne og pa energimarkedets funktion og gennemferligheden og fordelene med
hensyn til at mindske modpartsrisici og systemiske risici, samt de direkte omkostninger ved Cé-energiderivataftaler, der
gores til genstand for clearingforpligtelsen i artikel 4 i forordning (EU) nr. 648/2012, risikoreduktionsteknikkerne i
dennes artikel 11, stk. 3,0g medtagelsen heraf ved beregning af clearinggraenseverdien i overensstemmelse med
dennes artikel 10.

Hvis Kommissionen finder, at det ikke vil vere muligt og fordelagtigt at medtage disse kontrakter, foreleegger den
eventuelt et forslag til retsakt for Europa-Parlamentet og Rddet. Kommissionen tillegges befgjelse til at vedtage delegerede
retsakter i overensstemmelse med dette direktivs artikel 89 for at forlenge den i dette direktivs artikel 95, stk. 1,
omhandlede periode pd 42 maneder én gang med to dr og yderligere én gang med ét ar.

Artikel 91
Andring af direktiv 2002/92/EF
Direktiv 2002/92/EF @ndres siledes:

1) Artikel 2 endres sdledes:

a) Nr. 3), andet afsnit, affattes siledes:

»Bortset fra kapitel II, afsnit A, i dette direktiv, betragtes sddan virksomhed, ndr den udeves af forsikringsselskaber
eller af ansatte i forsikringsselskaber, der handler pa forsikringsselskabets ansvar, ikke for forsikringsformidling eller
-distribution.«

b) Felgende nummer tilfojes:

»13) Med henblik pd kapitel III, afsnit A, »forsikringsbaseret investeringsprodukt« et forsikringsprodukt, der
tilbyder en lobetid eller en tilbagekebsverdi, og hvor denne — direkte eller indirekte — er helt eller
delvist udsat for markedsudsving; det omfatter ikke:

a) skadesforsikringsprodukter som beskrevet i bilag I til direktiv 2009/138/EF (skadesforsikringsklasser)

b) livsforsikringsaftaler, hvor de i aftalen fastsatte ydelser alene udbetales ved dedsfald eller pd grund af
uarbejdsdygtighed som folge af skade, sygdom eller svagelighed

¢) pensionsprodukter, som i henhold til national lovgivning anses for at have til hovedformdl at sikre
investorer en pensionsindkomst, og som berettiger investor til visse fordele

d) officielt anerkendte arbejdsmarkedspensionsordninger, som herer under anvendelsesomradet for direktiv
2003/41/EF eller direktiv 2009/138/EF

e) individuelle pensionsprodukter, hvor arbejdsgiverens finansielle bidrag er et krav i henhold til national
lovgivning, og hvor arbejdsgiveren eller arbejdstageren ikke har noget valg med hensyn til pensions-
produktet eller -udbyderen.«



12.6.2014 Den Europaiske Unions Tidende L 173477

2) Folgende kapitel indsattes:

»KAPITEL IIIA

Supplerende krav til kundebeskyttelse i forhold til forsikringsbaserede investeringsprodukter
Artikel 13a

Anvendelsesomride

Med forbehold af undtagelsen i artikel 2, stk. 3, andet afsnit, fastleegger dette kapitel yderligere krav til forsikrings-
formidling og til direkte salg, som udferes af forsikringsselskaber, nar de udferes i forbindelse med salget af forsik-
ringsbaserede investeringsprodukter. Disse aktiviteter benaevnes »formidling af forsikringer«.

Artikel 13b
Forebyggelse af interessekonflikter

En forsikringsformidler eller et forsikringsselskab skal til stadighed opretholde og benytte effektive organisatoriske og
administrative ordninger med henblik pa at treeffe alle rimelige forholdsregler til forebyggelse af, at interessekonflikter
som defineret i artikel 13c skader kundernes interesser.

Artikel 13c
Interessekonflikter

1. Medlemsstaterne stiller krav om, at forsikringsformidlere og forsikringsselskaber treeffer alle relevante forholds-
regler for at kunne pavise interessekonflikter mellem dem selv, herunder deres ledere, ansatte og bundne forsikrings-
formidlere eller enhver anden person, der direkte eller indirekte er forbundet med dem ved et kontrolforhold, og deres
kunder, eller mellem kunderne indbyrdes, som opstér i forbindelse med formidling af forsikringer.

2. Hvis de organisatoriske eller administrative ordninger, der i overensstemmelse med artikel 13b er indfert af
forsikringsformidleren eller forsikringsselskabet for at hdndtere interessekonflikter, ikke er tilstrakkelige til med rimelig
sikkerhed at kunne sikre forebyggelse af risikoen for at kunders interesser skades, skal forsikringsformidleren eller
forsikringsselskabet klart oplyse kunden om interessekonflikternes generelle karakter ogleller kilder, inden den/det
patager sig opgaver for kundens regning.

3. Kommissionen tillegges befgjelse til ved delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 13e at:

a) fastlegge de forholdsregler, investeringsselskaber med rimelighed kan forventes at traffe for at pévise, forhindre,
styre og oplyse om interessekonflikter, ndr de formidler forsikringer

b) opstille passende kriterier for fastleeggelse af hvilke typer af interessekonflikter, der kan skade forsikringsformidle-
rens eller forsikringsselskabets kunders eller potentielle kunders interesser.

Artikel 13d
Generelle principper og oplysninger til kunder

1. Medlemsstaterne sikrer, at forsikringsformidlere og forsikringsselskaber, nar de formidler forsikringer, handler
arligt, redeligt og professionelt i overensstemmelse med deres kunders interesse.

2. Alle oplysninger, herunder markedsferingsmateriale, som forsikringsformidleren eller forsikringsselskabet sender
til kunder eller potentielle kunder, skal vare reelle, klare og ikkevildledende. Markedsforingsmateriale skal tydeligt
fremstd som sddant.



L 173478 Den Europaiske Unions Tidende 12.6.2014

3. Medlemsstaterne kan forbyde forsikringsformidlere eller forsikringsselskaber at acceptere eller modtage gebyrer,
provisioner eller andre pengeydelser fra tredjemand eller en person, der handler pa tredjemands vegne, i forbindelse
med formidling af forsikringsbaserede investeringsprodukter til kunder.

Artikel 13e
Udovelse af de delegerede befajelser

1.  Kommissionen tillegges befgjelse til at vedtage delegerede retsakter pd de i denne artikel fastlagte betingelser.

2. Befgjelsen til at vedtage en delegeret retsakt, jf. artikel 13c, tillegges Kommissionen for en ubegranset periode
fra den 2. juli 2014.

3. Den i artikel 13c omhandlede delegation af befgjelser kan til enhver tid tilbagekaldes af Europa-Parlamentet eller
Rédet. En afgorelse om tilbagekaldelse bringer delegationen af de befojelser, der er angivet i den pageldende afgorelse,
til opher. Den far virkning dagen efter offentliggarelsen af afgerelsen i Den Europeiske Unions Tidende eller pa et senere
tidspunkt, der angives i afgerelsen. Den bergrer ikke gyldigheden af delegerede retsakter, der allerede er i kraft.

4. S& snart Kommissionen vedtager en delegeret retsakt, giver den samtidigt Europa-Parlamentet og Rddet medde-
lelse herom.

5. En delegeret retsakt vedtaget i henhold til artikel 13c, treeder kun i kraft, hvis hverken Europa-Parlamentet eller
Rédet har gjort indsigelse inden for en frist pd tre médneder fra meddelelsen af den pagaldende retsakt til Europa-
Parlamentet og Radet, eller hvis Europa-Parlamentet og Radet inden udlebet af denne frist begge har informeret
Kommissionen om, at de ikke agter at gore indsigelse. Fristen forleenges med tre maneder pa Europa-Parlamentets
eller Radets initiativ.c.

Artikel 92
Andring af direktiv 2011/61/EU
Direktiv 2011/61/EU andres sdledes:
1) I artikel 4, stk. 1, litra 1), tilfojes folgende nummer:
»ii) en medlemsstat, som ikke er hjemlandet, hvor en EU-FAIF leverer de i artikel 6, stk. 4, omhandlede ydelser.«
2) I artikel 33 foretages folgende @ndringer:

a) Overskriften affattes séledes:

»Betingelser for forvaltning af EU-AlIFer, som er etableret i andre medlemsstater, og for levering af ydelser i andre
medlemsstater«

b) Stk. 1 og 2 affattes séledes:

»1.  Medlemsstaterne sikrer, at en EU-FAIF, der har fiet meddelt tilladelse, direkte eller ved oprettelse af en filial

a) kan forvalte EU-AlFer, der er etableret i en anden medlemsstat, forudsat at FAIFen har tilladelse til at forvalte
den pagaldende type AlFer

b) kan levere de i artikel 6, stk. 4, omhandlede ydelser, som den har féet tilladelse til.
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2. En FAIF, der har til hensigt at levere de i stk. 1 omhandlede aktiviteter og ydelser for forste gang, meddeler de
kompetente myndigheder i hjemlandet folgende oplysninger:

a) i hvilken medlemsstat den har til hensigt at forvalte AlFer direkte eller ved oprettelse af en filial og/eller at
levere de i artikel 6, stk. 4, omhandlede ydelser

b) en driftsplan, hvori det navnlig angives, hvilke ydelser den har til hensigt at levere, og/eller hvilke AlFer, den har
til hensigt at forvalte.«

Artikel 93
Gennemforelse

1. Medlemsstaterne vedtager og offentligger senest den 3. juli 2016 de love og administrative bestemmelser, der er
nedvendige for at efterkomme dette direktiv. De meddeler straks Kommissionen teksten til disse love og bestemmelser.

Medlemsstaterne anvender disse love og bestemmelser fra den 3. januar 2017, bortset fra de bestemmelser, der gennem-
forer artikel 65, stk. 2, som finder anvendelse fra 3. september 2018.

Lovene og bestemmelserne skal ved vedtagelsen indeholde en henvisning til dette direktiv eller skal ved offentliggarelsen
ledsages af en sddan henvisning. De narmere regler for henvisningen fastsattes af medlemsstaterne. De skal ogsd
indeholde en oplysning om, at henvisninger i galdende love og administrative bestemmelser til de direktiver, der
ophaves ved narverende direktiv, lases som henvisninger til narverende direktiv. Medlemsstaterne fastsatter de
narmere regler for henvisningen og traffer bestemmelse om affattelsen af den navnte oplysning.

2. Medlemsstaterne anvender de i artikel] 92 omhandlede love og bestemmelser fra den 3. juli 2015.

3. Medlemsstaterne tilsender Kommissionen og ESMA de vigtigste nationale bestemmelser, som de udsteder pad det
omrade, der er omfattet af dette direktiv.

Artikel 94
Ophavelse

Direktiv 2004/39/EF, som @ndret ved de retsakter, der er opfert i bilag III, afsnit A, til nervarende direktiv, ophaeves med
virkning fra den 3. januar 2017, uden at dette bergrer medlemsstaternes forpligtelser med hensyn til de frister for
gennemforelse i national ret af de i narvarende direktivs bilag III, afsnit B, anferte direktiver.

Henvisninger til direktiv 2004/39/EF eller direktiv 93/22/EQF betragtes som henvisninger til naerverende direktiv eller til
forordning (EU) nr. 600/2014 og lases efter sammenligningstabellen i bilag IV til nervarende direktiv.

Henvisninger til begreber, der er defineret i direktiv 2004/39/EF eller direktiv 93/22/EQF, eller til artikler heri, laeses som
henvisninger til det tilsvarende begreb, der er defineret i narvarende direktiv, eller til de tilsvarende artikler heri.

Artikel 95
Overgangsbestemmelser

1. Indtil den 3. juli 2020

a) finder clearingforpligtelsen i artikel 4 i forordning (EU) nr. 648/2012 og risikoreduktionsteknikkerne i dennes
artikel 11, stk. 3, ikke anvendelse pd C6-energiderivataftaler, der indgds af ikke-finansielle modparter, som opfylder
betingelserne i artikel 10, stk. 1, i forordning (EU) nr. 648/2012, eller af ikke-finansielle modparter, der for forste gang
meddeles tilladelse som investeringsselskaber fra 3. januar 2017, og
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b) sidanne C6-energiderivataftaler betragtes ikke som OTC-derivataftaler i forbindelse med clearinggreenseveardien i
artikel 10 i forordning (EU) nr. 648/2012.

Cé6-energiderivataftaler, som drager fordel af overgangsordningen i forste afsnit er underlagt alle andre krav, som er fastsat
i forordning (EU) nr. 648/2012.

2. Fritagelsen i stk. 1 gives af den relevante kompetente myndighed. Den kompetente myndighed underretter ESMA
om Cé6-energiderivataftaler, som der er givet fritagelse for i henhold til stk. 1, og ESMA offentligger en liste over disse
Cé6-energiderivataftaler pa sit websted.

Artikel 96
Ikrafttraeeden

Dette direktiv treeder i kraft pa tyvendedagen efter offentliggerelsen i Den Europeiske Unions Tidende.

Artikel 97
Adressater
Dette direktiv er rettet til medlemsstaterne.
Udfeerdiget i Bruxelles, den 15. maj 2014.
Pd Europa-Parlamentets veghe Pd Rddets veghe
M. SCHULZ D. KOURKOULAS

Formand Formand
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BILAG 1

LISTER OVER TJENESTEYDELSER OG AKTIVITETER SAMT FINANSIELLE INSTRUMENTER

AFSNIT A

Investeringsservice og aktiviteter

1) Modtagelse og formidling af ordrer vedrerende et eller flere finansielle instrumenter
2) Udferelse af ordrer for kunders regning

3) Handel for egen regning

4) Portefoljepleje

5) Investeringsradgivning

6) Afsetningsgaranti for finansielle instrumenter ogleller placering af finansielle instrumenter pd grundlag af en fast
forpligtelse

7) Placering af finansielle instrumenter uden fast forpligtelse
8) Drift af en MHF
9) Drift af en OHF

AFSNIT B

Accessoriske tjenesteydelser

1) Opbevaring og administration af finansielle instrumenter pd kundernes vegne, herunder formueforvaltning og
tilhorende tjenester sdsom forvaltning af kontanter[sikkerhedsstillelse, men ikke forvaltning af veerdipapirer pa
gverste niveau

2) Kredit- eller lingivning til en investor, sdledes at denne kan udfere en transaktion med et eller flere finansielle
instrumenter, sifremt den virksomhed, der yder kreditten eller ldnet, deltager i transaktionen

3) Radgivning til virksomheder vedrerende kapitalstrukturer, erhvervsstrategi og dermed beslagtede sporgsmél samt
radgivning og tjenesteydelser vedrgrende fusioner og opkeb af virksomheder

4) Valutatransaktioner, nir de pagaldende transaktioner er et led i ydelsen af investeringsservice

5) Investeringsanalyser og finansielle analyser eller andre former for generelle anbefalinger vedrerende transaktioner med
finansielle instrumenter

6) Tjenesteydelser vedrerende emissionsgaranti

7) Investeringsservice og -aktiviteter samt accessoriske tjenesteydelser af den type, der er omhandlet i bilag 1, afsnit A
eller B, vedrgrende det underliggende instrument for derivaterne i punkt 5, 6, 7 og 10 i afsnit C — ndr disse er knyttet
til ydelsen af investeringsservice eller accessoriske tjenesteydelser.

AFSNIT C

Finansielle instrumenter
1) Veerdipapirer

2) Pengemarkedsinstrumenter
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3) Andele i institutter for kollektiv investering

4) Optioner, futures, swaps, fremtidige renteaftaler (FRA) og enhver anden derivataftale vedrerende vardipapirer, valu-
taer, renter eller afkast, emissionskvoter eller andre derivater, finansielle indekser eller finansielle mél, som kan
afvikles fysisk eller afregnes kontant

5) Optioner, futures, swaps, terminskontrakter og enhver anden derivataftale vedrerende rdvarer, som skal afregnes
kontant, eller som kan afregnes kontant, hvis en af parterne ensker det af anden grund end misligholdelse eller
anden drsag til opsigelse

6) Optioner, futures, swaps og enhver anden derivataftale vedrerende ravarer, som kan afvikles fysisk, forudsat at de
handles pé et reguleret marked, eller en MHF eller en OHF, bortset fra engrosenergiprodukter, som handles pa en
OHEF, og som kun kan afvikles fysisk

7) Optioner, futures, swaps, terminskontrakter og enhver anden derivataftale vedrerende révarer, som kan afvikles
fysisk, ikke i ovrigt er omhandlet i punkt 6 i dette afsnit og ikke har noget kommercielt formal, som har karakteri-
stika som andre afledte finansielle instrumenter

8) Kreditderivater
9) Finansielle differencekontrakter.

10) Optioner, futures, swaps, fremtidige renteaftaler (FRA) og enhver anden derivataftale, som vedrerer klimatiske
variabler, fragtrater eller inflationsrater eller andre officielle skonomiske statistikker, som skal afregnes kontant,
eller som kan afregnes kontant, hvis en af parterne ensker det af anden grund end misligholdelse eller anden
arsag til opsigelse, samt enhver anden derivataftale vedrerende aktiver, rettigheder, forpligtelser, indekser og mdl,
som ikke péd anden vis er omhandlet i afsnit C og som har karakteristika som andre afledte finansielle instrumenter,
idet der bl.a. tages hensyn til, om de handles pa et reguleret marked, en OHF eller en MHF

11) Emissionskvoter bestdende af enhver enhed anerkendt som overensstemmende med kravene i direktiv 2003/87/EF
(emissionshandelsordningen).

AFSNIT D

Fortegnelse over dataindberetningstjenester

1) Drift af en APA
2) Drift af en CTP

3) Drift af en ARM
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BILAG 1I

PROFESSIONELLE KUNDER I DETTE DIREKTIVS FORSTAND

En professionel kunde er en kunde, der besidder den fornedne erfaring, viden og ekspertise til at treffe sine egne
investeringsbeslutninger og foretage en korrekt vurdering af risiciene i forbindelse hermed. For at komme i betragtning
som professionel kunde skal kunden opfylde folgende krav:

I.  KUNDEKATEGORIER, DER ANSES FOR PROFESSIONELLE

Folgende skal alle anses for professionelle i direktivets forstand i forbindelse med alle investeringsserviceydelser og
-aktiviteter samt finansielle instrumenter.

1) Foretagender, der skal have tilladelse eller underkastes regulering for at drive virksomhed pa de finansielle markeder.
Nedenstdende liste skal forstds som omfattende alle foretagender, der har féet tilladelse, og som udever de for de
navnte foretagender kendetegnende aktiviteter: foretagender, der har féet tilladelse af en medlemsstat i henhold til et
direktiv, foretagender, der har féet tilladelse af eller er underkastet regulering i en medlemsstat uden hjemmel i et
direktiv, samt foretagender, der har faet tilladelse af eller er underkastet regulering i et tredjeland:

a) Kreditinstitutter

b) Investeringsselskaber

¢) Andre finansieringsinstitutter, der har fiet tilladelse eller er underkastet regulering

d) Forsikringsselskaber

e) Kollektive investeringsordninger og selskaber, der administrer sidanne ordninger

f) Pensionskasser og disses administrationsselskaber

g) Ravare- og rdvarederivathandlere

h) Lokale firmaer

i) Andre institutionelle investorer

2) Store virksomheder, der opfylder to af felgende krav til storrelse pd virksomhedsplan:

— balancesum: 20 000 000 EUR

— nettoomsatning: 40 000 000 EUR

— kapitalgrundlag: 2 000 000 EUR

3) Nationale og regionale regeringer, herunder offentlige organer, der forvalter den offentlige gald pa nationalt eller
regionalt plan, centralbanker, internationale og overnationale institutioner som f.eks. Verdensbanken, IMF, ECB, EIB og
andre lignende internationale organisationer

4) Andre institutionelle investorer, der primert investerer i finansielle instrumenter, herunder enheder, der beskeftiger sig
med securitisation af aktiver eller andre finansielle transaktioner
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Ovennzvnte foretagender anses for at vare professionelle kunder. De skal dog have mulighed for at anmode om
behandling som ikke-professionelle, og investeringsselskaber kan indvillige i at yde en hgjere grad af beskyttelse. Nér et
investeringsselskabs kunde er en af ovennavnte virksomheder skal investeringsselskabet, for det preasterer tjenestey-
delser, underrette kunden om, at denne ud fra de foreliggende oplysninger anses for at vare en professionel kunde og
vil blive behandlet som sddan, medmindre investeringsselskabet og kunden traffer anden aftale. Investeringsselskabet
skal tillige underrette kunden om, at vedkommende kan anmode om en endring af aftalebetingelserne med henblik pd
at opnd en hgjere grad af beskyttelse.

Det péhviler en kunde, der anses for at vare professionel kunde, at anmode om en hgjere grad af beskyttelse, nar
vedkommende mener sig ude af stand til at foretage en korrekt risikovurdering eller -styring.

Denne hgjere grad af beskyttelse vil blive ydet, nir en kunde, der anses for at vere professionel, indgédr en skriftlig
aftale med investeringsselskabet om ikke at blive behandlet som professionel ved anvendelsen af reglerne for god
forretningsskik. Det skal fremgd af en sddan aftale, om denne gelder for en eller flere sarlige tjenesteydelser eller
transaktioner eller for en eller flere typer af produkter eller transaktioner.

1. KUNDER, DER EFTER ANMODNING KAN BEHANDLES SOM PROFESSIONELLE KUNDER
II.1. Identifikationskriterier

Kunder, der ikke er omhandlet i afsnit I, herunder offentlige organer, lokale myndigheder, kommuner og individuelle
privatinvestorer, kan ogsd give afkald pd en del af den beskyttelse, der ydes i henhold til reglerne om god forretningsskik.

Investeringsselskaber skal derfor have mulighed for at behandle alle disse kunder som professionelle kunder, forudsat at
de relevante kriterier nedenfor er opfyldt og nedenstdende procedure er fulgt. Disse kunder md dog ikke antages at
besidde viden om markederne og erfaring, der kan sammenlignes med de i afsnit I omhandlede kategoriers viden og
erfaring.

Ethvert afkald p& den beskyttelse, der ydes af standardreglerne for god forretningsskik, anses kun for gyldigt, sdfremt
investeringsselskabet efter en fyldestgorende vurdering af kundens ekspertise, erfaringer og viden og pé baggrund af de
patenkte transaktioners eller tjenesteydelsers art har opndet rimelig sikkerhed for, at kunden er i stand til at treffe
investeringsbeslutninger og forsta de involverede risici.

Den egnethedsprave, der anvendes over for ledere og direktorer af foretagender, der har féet tilladelse efter de finansielle
direktiver, er et eksempel pa, hvorledes ekspertise og viden kan vurderes. I tilfelde af mindre foretagender skal den
person, der gores til genstand for denne vurdering, vare den person, der har faet tilladelse til at gennemfore transaktioner
for foretagendets regning.

Ved ovennavnte vurdering skal mindst to af felgende kriterier vare opfyldt:

— kunden har foretaget omfattende transaktioner pad det relevante marked gennemsnitligt ti gange pr. kvartal i de
foregdende fire kvartaler

— storrelsen pd kundens portefolje, der defineres som omfattende kontantbeholdning og finansielle instrumenter, over-
stiger 500 000 EUR

— kunden arbejder eller har arbejdet i den finansielle sektor i mindst ét ar i en stilling, der kraver viden om de patenkte
transaktioner eller tjenesteydelser.

Medlemsstaterne kan fastlaegge specifikke kriterier for vurdering af ekspertise og viden hos kommuner og lokale myndig-
heder, der anmoder om behandling som professionelle kunder. Disse kriterier kan veere alternative eller supplerende i
forhold til dem, der er anfert i femte afsnit.
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I.2. Procedure

Disse kunder kan kun give afkald pa beskyttelsen i henhold til de detaljerede regler om god forretningsskik efter folgende
procedure:

— de skal skriftligt meddele investeringsselskabet, at de ensker at blive behandlet som professionelle kunder, enten
generelt eller i forbindelse med en bestemt investeringsservice eller transaktion eller en bestemt transaktions- eller
produkttype

— investeringsselskabet skal give dem en klar skriftlig orientering om den beskyttelse og de investorgarantirettigheder, de
risikerer at miste

— de skal skriftligt i et andet dokument end kontrakten erklere, at de kender folgerne af at miste denne beskyttelse.

Investeringsselskaber skal, for de beslutter at imedekomme eventuelle gnsker om at give afkald pa beskyttelse, treeffe alle
rimelige foranstaltninger til at sikre, at en kunde, der anmoder om at blive behandlet som professionel kunde, opfylder
kravene i afsnit IL1.

Hvis kunder allerede er blevet klassificeret som professionelle kunder efter kriterier og procedurer svarende til de ovenfor
omhandlede, er det imidlertid ikke hensigten, at deres relationer til investeringsselskaber skal bergres af eventuelle nye

regler, der vedtages i henhold til dette bilag.

Investeringsselskaber skal ved klassificeringen af kunder folge hensigtsmeassige skriftlige interne politikker og procedurer.
Professionelle kunder er ansvarlige for, at investeringsselskabet holdes lobende underrettet om enhver endring, der vil
kunne pavirke deres klassificering. Hvis investeringsselskabet imidlertid bliver klar over, at kunden ikke leengere opfylder
de oprindelige betingelser, som berettigede vedkommende til behandling som professionel kunde, skal investeringssel-
skabet traffe passende forholdsregler.
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BILAG III
AFSNIT A

Ophavet direktiv med oversigt over endringer

(if. artikel 94)

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/39/EF (EUT L 145 af 30.4.2004, s. 1)

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2006/31/EF (EUT L 114 af 27.4.2006, s. 60)

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2007/44/EF (EUT L 247 af 21.9.2007, s. 1)

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2008/10/EF (EUT L 76 af 19.3.2008, s. 33)

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2010/78/EU (EUT L 331 af 15.12.2010, s. 120)

Direktiv 2004/39/EF

Frist for gennemforelse i national ret

Gennemforelsesfrist

Direktiv 2006/31/EF

Frist for gennemforelse i national ret

Gennemforelsesfrist

Direktiv 2007/44/EF

Frist for gennemforelse i national ret

Direktiv 2010/7 8 [EF

Frist for gennemforelse i national ret

AFSNIT B
Frister for gennemforelse i national ret

(if. artikel 94)

31. januar 2007

1. november 2007

31. januar 2007

1. november 2007

21. marts 2009

31. december 2011
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BILAG IV
Sammenligningstabel som omhandlet i artikel 94
Direktiv 2004/39/EF Direktiv 2014/65[EU Forordning (EU) nr. 600/2014
Artikel 1, stk. 1 Artikel 1, stk. 1
Artikel 1, stk. 2 Artikel 1, stk. 3
Artikel 2, stk. 1, litra a) Artikel 2, stk. 1, litra a)
Artikel 2, stk. 1, litra b) Artikel 2, stk. 1, litra b)
Artikel 2, stk. 1, litra c) Artikel 2, stk. 1, litra c)
Artikel 2, stk. 1, litra d) Artikel 2, stk. 1, litra d)
Artikel 2, stk. 1, litra e) Artikel 2, stk. 1, litra f)
Artikel 2, stk. 1, litra f) Artikel 2, stk. 1, litra g)
Artikel 2, stk. 1, litra g) Artikel 2, stk. 1, litra h)
Artikel 2, stk. 1, litra h) Artikel 2, stk. 1, litra i)
Artikel 2, stk. 1, litra i) Artikel 2, stk. 1, litra j)
Artikel 2, stk. 1, litra j) Artikel 2, stk. 1, litra k)
Artikel 2, stk. 1, litra k) Artikel 2, stk. 1, litra i)
Artikel 2, stk. 1, litra 1) —
Artikel 2, stk. 1, litra m) Artikel 2, stk. 1, litra 1)
Artikel 2, stk. 1, litra n) Artikel 2, stk. 1, litra m)
Artikel 2, stk. 2 Artikel 2, stk. 2
Artikel 2, stk. 3 Artikel 2, stk. 4
Artikel 3, stk. 1 Artikel 3, stk. 1
Artikel 3, stk. 2 Artikel 3, stk. 3
Artikel 4, stk. 1, nr. 1) Artikel 4, stk. 1, nr. 1)
Artikel 4, stk. 1, nr. 2) Artikel 4, stk. 1, nr. 2)
Artikel 4, stk. 1, nr. 3) Artikel 4, stk. 1, nr. 3)
Artikel 4, stk. 1, nr. 4) Artikel 4, stk. 1, nr. 4)
Artikel 4, stk. 1, nr. 5) Artikel 4, stk. 1, nr. 5)
Artikel 4, stk. 1, nr. 6) Artikel 4, stk. 1, nr. 6)
Artikel 4, stk. 1, nr. 7) Artikel 4, stk. 1, nr. 20)
Artikel 4, stk. 1, nr. 8) Artikel 4, stk. 1, nr. 7)
Artikel 4, stk. 1, nr. 9) Artikel 4, stk. 1, nr. 8)
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Direktiv 2004/39/EF Direktiv 2014/65/EU Forordning (EU) nr. 600/2014

Artikel 4, stk. 1, nr. 10) Artikel 4, stk. 1, nr. 9)
Artikel 4, stk. 1, nr. 11) Artikel 4, stk. 1, nr. 10)
Artikel 4, stk. 1, nr. 12) Artikel 4, stk. 1, nr. 11)
Artikel 4, stk. 1, nr. 13) Artikel 4, stk. 1, nr. 18)
Artikel 4, stk. 1, nr. 14) Artikel 4, stk. 1, nr. 21)
Artikel 4, stk. 1, nr. 15) Artikel 4, stk. 1, nr. 22)
Artikel 4, stk. 1, nr. 16) Artikel 4, stk. 1, nr. 14)
Artikel 4, stk. 1, nr. 17) Artikel 4, stk. 1, nr. 15)
Artikel 4, stk. 1, nr. 18) Artikel 4, stk. 1, nr. 44)
Artikel 4, stk. 1, nr. 19) Artikel 4, stk. 1, nr. 17)
Artikel 4, stk. 1, nr. 20) Artikel 4, stk. 1, nr. 55)
Artikel 4, stk. 1, nr. 21) Artikel 4, stk. 1, nr. 56)
Artikel 4, stk. 1, nr. 22) Artikel 4, stk. 1, nr. 26)
Artikel 4, stk. 1, nr. 23) Artikel 4, stk. 1, nr. 27)
Artikel 4, stk. 1, nr. 24) Artikel 4, stk. 1, nr. 28)
Artikel 4, stk. 1, nr. 25) Artikel 4, stk. 1, nr. 29)
Artikel 4, stk. 1, nr. 26) Artikel 4, stk. 1, nr. 30)
Artikel 4, stk. 1, nr. 27) Artikel 4, stk. 1, nr. 31)
Artikel 4, stk. 1, nr. 28) Artikel 4, stk. 1, nr. 32)
Artikel 4, stk. 1, nr. 29) Artikel 4, stk. 1, nr. 33)
Artikel 4, stk. 1, nr. 30) Artikel 4, stk. 1, nr. 35), litra b)
Artikel 4, stk. 1, nr. 31) Artikel 4, stk. 1, nr. 35)
Artikel 4, stk. 2 Artikel 4, stk. 2
Artikel 5, stk. 1 Artikel 5, stk. 1
Artikel 5, stk. 2 Artikel 5, stk. 2
Artikel 5, stk. 3 Artikel 5, stk. 3
Artikel 5, stk. 4 Artikel 5, stk. 4
Artikel 5, stk. 5 —
Artikel 6, stk. 1 Artikel 6, stk. 1
Artikel 6, stk. 2 Artikel 6, stk. 2
Artikel 6, stk. 3 Artikel 6, stk. 3
Artikel 7, stk. 1 Artikel 7, stk. 1
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Direktiv 2004/39/EF

Direktiv 2014/65(EU
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Artikel 7, stk. 2
Artikel 7, stk. 3
Artikel 7, stk. 4
Artikel 8, litra a)
Artikel 8, litra b)
Artikel 8, litra c)
Artikel 8, litra d)
Artikel 8, litra )
Artikel 9, stk. 1
Artikel 9, stk. 2
Artikel 9, stk. 3
Artikel 9, stk. 4
Artikel 10, stk. 1
Artikel 10, stk. 2
Artikel 10, stk. 3
Artikel 10, stk. 4
Artikel 10, stk. 5
Artikel 10, stk. 6
Artikel 10a, stk. 1
Artikel 10a, stk. 2
Artikel 10a, stk. 3
Artikel 10a, stk. 4
Artikel 10a, stk. 5
Artikel 10a, stk. 6
Artikel 10a, stk. 7
Artikel 10a, stk. 8
Artikel 10b, stk. 1
Artikel 10b, stk. 2
Artikel 10b, stk. 3
Artikel 10b, stk. 4
Artikel 10b, stk. 5

Artikel 11

Artikel 7, stk. 2
Artikel 7, stk. 3
Artikel 7, stk. 4 og 5
Artikel 8, litra a)
Artikel 8, litra b)
Artikel 8, litra c)
Artikel 8, litra d)
Artikel 8, litra e)
Artikel 9, stk. 1 og 3
Artikel 9, stk. 5
Artikel 9, stk. 4
Artikel 9, stk. 6
Artikel 10, stk. 1
Artikel 10, stk. 2
Artikel 11, stk. 1
Artikel 11, stk. 2

Artikel 11, stk. 3

Artikel 10, stk. 3, artikel 11, stk. 4

Artikel 12, stk. 1
Artikel 12, stk. 2
Artikel 12, stk. 3
Artikel 12, stk. 4
Artikel 12, stk. 5
Artikel 12, stk. 6
Artikel 12, stk. 7
Artikel 12, stk. 8 og 9
Artikel 13, stk. 1
Artikel 13, stk. 2
Artikel 13, stk. 3
Artikel 13, stk. 4
Artikel 13, stk. 5

Artikel 14
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Direktiv 2004/39EF Direktiv 2014/65(EU Forordning (EU) nr. 6002014
Artikel 12 Artikel 15
Artikel 13, stk. 1 Artikel 16, stk. 1
Artikel 13, stk. 2 Artikel 16, stk. 2
Artikel 13, stk. 3 Artikel 16, stk. 3
Artikel 13, stk. 4 Artikel 16, stk. 4
Artikel 13, stk. 5 Artikel 16, stk. 5
Artikel 13, stk. 6 Artikel 16, stk. 6
Artikel 13, stk. 7 Artikel 16, stk. 8
Artikel 13, stk. 8 Artikel 16, stk. 9
Artikel 13, stk. 9 Artikel 16, stk. 11
Artikel 13, stk. 10 Artikel 16, stk. 12
Artikel 14, stk. 1 Artikel 18, stk. 1, artikel 19, stk. 1
Artikel 14, stk. 2 Artikel 18, stk. 2
Artikel 14, stk. 3 Artikel 19, stk. 4
Artikel 14, stk. 4 Artikel 18, stk. 3, artikel 19, stk. 2
Artikel 14, stk. 5 Artikel 18, stk. 6, artikel 19, stk. 3
Artikel 14, stk. 6 Artikel 18, stk. 8
Artikel 14, stk. 7 Artikel 18, stk. 9
Artikel 15 —
Artikel 16, stk. 1 Artikel 21, stk. 1
Artikel 16, stk. 2 Artikel 21, stk. 2
Artikel 16, stk. 3 —
Artikel 17, stk. 1 Artikel 22
Artikel 17, stk. 2 —
Artikel 18, stk. 1 Artikel 23, stk. 1
Artikel 18, stk. 2 Artikel 23, stk. 2
Artikel 18, stk. 3 Artikel 23, stk. 4
Artikel 19, stk. 1 Artikel 24, stk. 1
Artikel 19, stk. 2 Artikel 24, stk. 3
Artikel 19, stk. 3 Artikel 24, stk. 4
Artikel 19, stk. 4 Artikel 25, stk. 2
Artikel 19, stk. 5 Artikel 25, stk. 3
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Direktiv 2004/39/EF
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Artikel 19,
Artikel 19,
Artikel 19,
Artikel 19,

Artikel 19,

Artikel 20
Artikel 21,
Artikel 21,
Artikel 21,
Artikel 21,
Artikel 21,
Artikel 21,
Artikel 22,
Artikel 22,
Artikel 22,
Artikel 23,
Artikel 23,
Artikel 23,
Artikel 23,
Artikel 23,
Artikel 23,
Artikel 24,
Artikel 24,
Artikel 24,
Artikel 24,
Artikel 24,
Artikel 25,
Artikel 25,
Artikel 25,
Artikel 25,
Artikel 25,

Artikel 25,

stk.
stk.
stk.
stk.
stk.

stk.
stk.
stk.
stk.
stk.
stk.
stk.
stk.
stk.
stk.
stk.
stk.
stk.
stk.
stk.
stk.
stk.
stk.
stk.
stk.
stk.
stk.
stk.
stk.
stk.

stk.

6

7

10

Artikel 25, stk. 4
Artikel 25, stk. 5
Artikel 25, stk. 6
Artikel 24, stk. 6, artikel 25, stk. 7

Artikel 24, stk. 13, artikel 24, stk. 14,
og artikel 25, stk. 8

Artikel 26

Artikel 27, stk. 1
Artikel 27, stk. 4
Artikel 27, stk. 5
Artikel 27, stk. 7
Artikel 27, stk. 8
Artikel 27, stk. 9
Artikel 28, stk. 1
Artikel 28, stk. 2
Artikel 28, stk. 3
Artikel 29, stk. 1
Artikel 29, stk. 2
Artikel 29, stk. 3
Artikel 29, stk. 4
Artikel 29, stk. 5
Artikel 29, stk. 6
Artikel 30, stk. 1
Artikel 30, stk. 2
Artikel 30, stk. 3
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