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II

(Ikke-lovgivningsmeessige retsakter)

FORORDNINGER

KOMMISSIONENS DELEGEREDE FORORDNING (EU) 2017/565
af 25. april 2016

om supplerende regler til Europa-Parlamentets og Ridets direktiv 2014/65/EU for s vidt angér de
organisatoriske krav til og vilkdrene for drift af investeringsselskaber samt definitioner af begreber
med henblik pd nevnte direktiv

(E@S-relevant tekst)

EUROPA-KOMMISSIONEN HAR —

under henvisning til traktaten om Den Europaiske Unions funktionsméde,

under henvisning til Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle
instrumenter og om @ndring af direktiv 2002/92/EF og direktiv 2011/61/EU (!), serlig artikel 2, stk. 3, artikel 4, stk. 1,
nr. 2), andet afsnit, artikel 4, stk. 2, 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, og

ud fra felgende betragtninger:

(1)

Ved direktiv 2014/65/EU fastsattes rammen for et regelset for finansielle markeder i Unionen, der omfatter de
driftsmassige vilkdr for investeringsselskabers ydelse af investeringsservice og, hvis det er relevant, accessoriske
tjenesteydelser samt udferelse af investeringsaktiviteter; organisatoriske krav til investeringsselskaber, der leverer
sadanne tjenesteydelser og udferer sadanne aktiviteter, til regulerede markeder og udbydere af dataindberetnings-
tjenester; indberetningsforpligtelser for sd vidt angdr transaktioner i finansielle instrumenter; positionslofter og
positionsforvaltningskontrol med ravarederivater og krav om gennemsigtighed i forbindelse med transaktioner
i finansielle instrumenter.

Direktiv 2014/65/EU bemyndiger Kommissionen til at vedtage en rakke delegerede retsakter. Det er vigtigt, at
alle detaljerede supplerende regler vedrerende tilladelse, igangvaerende drift, markedsgennemsigtighed og
integritet, som er uleseligt forbundne aspekter knyttet til optagelsen og udferelsen af tjenesterne og aktiviteterne
omfattet af direktiv 2014/65/EU, finder anvendelse fra samme tidspunkt som direktiv 2014/65/EU, saledes de nye
krav kan fungere effektivt. For at sikre konsekvens og for at de personer, der er omfattet af forpligtelserne, samt
investorer lette kan fd et samlet overblik over og nem adgang til bestemmelserne, er det onskeligt at de delegerede
retsakter vedrerende ovennavnte regler udmentes i denne forordning.

Det er nedvendigt at pracisere kriterierne til fastsattelse af, under hvilke omsteendigheder kontrakter vedrgrende
engrosenergiprodukter skal afvikles fysisk med henblik pd at begranse det i afsnit C, punkt 6, i bilag I til direktiv
2014/65/EU fastlagte anvendelsesomrade. For at sikre, at anvendelsesomradet for denne undtagelse begranses for
at undgd smuthuller, er det nedvendigt, at det i sddanne kontrakter kravers, at bade kober og sxlger indferer
proportionale ordninger til at kunne foretage eller modtage levering af den underliggende rédvare ved kontraktens
udlgb. For at undgd smuthuller i tilfeelde af balanceaftaler med transmissionssystemoperatoren inden for
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elektricitet og gas ber sddanne balanceordninger kun betragtes som en proportional ordning, hvis de
kontraherende parter er forpligtet til fysisk at levere elektricitet eller gas. I kontrakterne ber der ogsa fastlagges
klare forpligtelser til fysisk levering, som ikke kan modregnes, samtidig med at det anerkendes, at de former for
operationel netting som er fastlagt i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1227/2011 (') eller
national lov, ikke ber betragtes som modregning. Kontrakter, som skal afvikles fysisk, ber tillade levering pa flere
madder, men alle mader ber omfatte en form for overfersel af ejendomsret til den pdgzldende underliggende
rdvare eller en relevant mangde deraf.

(4)  For at afklare hvorndr en kontrakt vedrerende engrosenergiprodukter skal afvikles fysisk, er det nedvendigt at
fastleegge bestemmelser til yderligere preaecisering af, hvorndr visse omstandigheder, sisom force majeure eller
manglende afviklingsmulighed for en kontraherende part i god tro, foreligger — bestemmelser, som ikke ber fore
til endring af klassifikationen af navnte kontrakter som »skal afvikles fysisk«. Det er desuden vigtigt at pracisere,
hvordan olie- og kulenergiderivater ber forstds med henblik pd afsnit C, punkt 6, i bilag I til direktiv
2014/65[EU. I denne sammenhang ber kontrakter vedrerende olieskifer ikke forstds som kulenergiderivater.

(5)  En derivatkontrakt ber kun betragtes som et finansielt instrument i henhold til afsnit C, punkt 7, i bilag I til
direktiv 2014/65/EU, hvis den vedrerer en rdvare og opfylder en rakke kriterier til bestemmelse af, hvorvidt en
kontrakt ber anses for at have de samme karakteristika som andre afledte finansielle instrumenter og ikke et
kommercielt formal. Dette bar omfatte kontrakter, som er standardiserede og forhandlet pd markedspladser, eller
kontrakter svarende til disse, hvor alle vilkdr er akvivalente med vikirene i kontrakter forhandlet pé
markedspladser. I sd fald ber ogsd bestemmelser om eksempelvis ravarens pris eller leveringssted opfattes som en
del af kontraktvilkirene.

(6)  For at skabe klarhed om definitionerne i kontrakter vedrerende underliggende variabler, jf. afsnit C, punkt 10,
i direktiv 2014/65/EU, ber der fastlegges kriterier vedrerende vilkir og underliggende variabler i sddanne
kontrakter. Medtagelsen af aktuarmassige statistikker i listen over underliggende emner ber ikke forstds som en
udvidelse af anvendelsesomradet for disse kontrakter til forsikring og genforsikring.

(7)  Ved direktiv 2014/65/EU fastsattes den generelle ramme for et regelsat for finansielle markeder i Unionen, idet
afsnit C i bilag I indeholder listen over omfattede finansielle instrumenter. Afsnit C, punkt 4, i bilag I i direktiv
2014/65/EU omfatter finansielle instrumenter vedrerende en valuta, som derfor henherer under direktivets an-
vendelsesomrade.

(8)  For at sikre en ensartet anvendelse af direktiv 2014/65/EU er det nedvendigt at precisere definitionerne
i afsnit C, punkt 4, i bilag I i direktiv 2014/65/EU for s vidt angdr andre derivatkontrakter vedrerende valuta og
at fastsaette, at spotkontrakter vedrerende valuta ikke henherer under andre afledte instrumenter med henblik pa
afsnit C, punkt 4, i bilag I i direktiv 2014/65/EU.

(9)  Det er almindeligt accepteret, at afviklingsperioden for en spotkontrakt for de fleste hovedvalutaer er pa to dage
eller derunder, men hvor dette ikke er markedspraksis, er det nedvendigt at fastsatte bestemmelser, der tillader, at
afvikling finder sted i henhold til normal markedspraksis. I sddanne tilfeelde kreever fysisk afvikling ikke
anvendelse af papirpenge og kan omfatte elektronisk afvikling.

(10)  Valutakontrakter kan ogsd benyttes til betalinger, og sddanne kontrakter ber ikke betragtes som finansielle
instrumenter, forudsat at de ikke handles pa en markedsplads. Det er derfor hensigtsmassigt at betragte sddanne
valutakontrakter, der benyttes til betaling for finansielle instrumenter, og hvor afviklingsperioden er pa over to
handelsdage og mindre end fem handelsdage, som spotkontrakter. Det er ogsd hensigtsmaessigt at anse sidanne
valutakontrakter, som indgds med henblik pd at opna sikkerhed om sterrelsen af betalinger for varer, tjenester og
realinvesteringer, for betalingsmidler. Dette vil indebare, at valutakontrakter, der indgds af ikke-finansielle
selskaber, som modtager betalinger i udenlandsk valuta for eksport af identificerbare varer og tjenester, og af
ikke-finansielle selskaber, som gennemferer betalinger i udenlandsk valuta i forbindelse med import af bestemte
varer og tjenester, ikke omfattes af definitionen af finansielle instrumenter.

(") Europa-Parlamentets og Rddets forordning (EU) nr. 12272011 af 25. oktober 2011 om integritet og gennemsigtighed pd engrosenergi-

markederne (EUT L 326 af 8.12.2011,s. 1).
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(I11) Betalingsnetting er vigtig for den effektive drift af valutaafviklingssystemer, og klassifikationen af en
valutakontrakt som en spottransaktion ber derfor ikke kreeve uathangig afvikling af hver enkelt valutaspot-
kontrakt.

(12)  Ikke-leverbare terminskontrakter er kontrakter vedrerende forskellen mellem en tidligere aftalt valutakurs og den
faktiske spotkurs ved udleb og skal derfor ikke anses som spotkontrakter, uanset deres afviklingsperiode.

(13) En kontrakt om omveksling af én valuta mod en anden ber betragtes som en direkte og ubetinget omveksling af
disse valutaer. I tilfelde af en kontrakt med flere omvekslinger ber hver omveksling betragtes sarskilt. En option
eller en swap vedrerende en valuta ber dog ikke betragtes som en kontrakt om salg eller omveksling af en valuta
og kan derfor ikke udgere en spotkontrakt eller et betalingsmiddel uanset lgbetiden af den pagaldende swap eller
option, og uanset om den handles pd en markedsplads eller ¢j.

(14) Réadgivning om finansielle instrumenter henvendt til den brede offentlighed ber ikke betragtes som en personlig
anbefaling med henblik pd definitionen af »investeringsrddgivning« i direktiv 2014/65/EU. I betragtning af det
voksende antal formidlere, der leverer personlige anbefalinger gennem distributionskanaler, bor det praciseres, at
en anbefaling, selv nir denne formidles personligt gennem distributionskanaler sdsom internettet, kan betragtes
som en personlig anbefaling. Situationer, hvor eksempelvis e-mail-kommunikation benyttes til at formidle
personlige anbefalinger til en bestemt person og ikke til at formidle oplysninger til offentligheden i almindelighed,
kan derfor udgere investeringsradgivning.

(15)  Overordnet radgivning om en bestemt type finansielle instrumenter betragtes ikke som investeringsrddgivning
med henblik pa direktiv 2014/65/EU. Men hvis et investeringsselskab leverer overordnet radgivning til en kunde
om en bestemt type finansielle instrumenter, som selskabet prasenterer som vearende egnet for denne kunde eller
baseret pd en vurdering af dennes situation, og denne radgivning faktisk ikke er egnet for kunden eller baseret pa
en vurdering af dennes situation, handler selskabet sandsynligvis i strid med artikel 24, stk. 1 eller 3, i direktiv
2014/65/EU. Et selskab, som yder en kunde en sddan rddgivning, vil serlig overskride kravet i artikel 24, stk. 1,
om at handle @rligt, redeligt og professionelt i sine kunders bedste interesse. P4 samme made eller alternativt vil
en sddan radgivning sandsynligvis vaere i strid med kravet i artikel 24, stk. 3, om, at et selskabs oplysninger til en
kunde bar veare reelle, klare og ikke-vildledende.

(16) Et investeringsselskabs handlinger til forberedelse af levering af investeringsservice eller udferelse af en
investeringsaktivitet ber anses for at udgere en integreret del af den pdgeldende service eller aktivitet. Dette
omfatter f.eks. et investeringsselskabs levering af generel rddgivning til kunder eller potentielle kunder forud for
eller under leveringen af investeringsradgivning eller anden investeringsservice eller andre investeringsaktiviteter.

(17) At give en generel anbefaling om en transaktion i et finansielt instrument eller en bestemt type finansielt
instrument svarer til at levere en accessorisk tjenesteydelse i henhold til afsnit B, punkt 5, i bilag I til direktiv
2014/65[EU, og folgelig gzlder direktiv 2014/65/EU og forskrifterne heri vedrerende beskyttelse for det at give
en sddan anbefaling.

(18)  For at sikre en objektiv og effektiv anvendelse af definitionen af systematiske internalisatorer i Unionen i henhold
til artikel 4, stk. 1, nr.. 20), i direktiv 2014/65/EU skal der fastleegges yderligere specifikationer om de galdende,
forud fastlagte greenser i forhold til det, som udger hyppig systematisk og vasentlig handel »over the counter«
(OTQ). Forud fastlagte greenser ber have et passende niveau for at sikre, at OTC-handel af en sddan sterrelse, at
den har en vesentlig virkning pa prisdannelsen, er omfattet, hvilket pd samme tid udelukker OTC-handel af en s&
begranset storrelse, at forpligtelsen til at opfylde de krav, der galder for systematiske internalisatorer, ville veere
urimelig.

(19) I henhold til direktiv 2014/65/EU ber systematiske internalisatorer ikke kunne sammenbringe keber- og salgerin-
teresser for tredjeparter pd en mdde, som funktionelt ligner en markedsplads. En systematisk internalisator ber
ikke bestd af et internt matchingsystem, der gennemfarer kundeordrer pd multilateral basis, da det er en aktivitet,
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(20)

(1)

(22)

(23)

som kraever godkendelse som en multilateral handelsfacilitet (MHF). Et internt matchingsystem er i denne
sammenhzng et system til at matche kundeordrer, der resulterer i, at investeringsselskabet gennemferer matchede
principielle transaktioner pé et regelmassigt og ikke-lejlighedsvist grundlag.

Med henblik pd klarhed og retssikkerhed og for at sikre ensartet anvendelse ber der fastsattes supplerende
bestemmelser om definitioner vedrerende algoritmisk handel, algoritmisk hejfrekvenshandelsteknik og direkte
elektronisk adgang. Ved automatiseret handel benyttes diverse tekniske ordninger. Det er vigtigt at afklare,
hvordan disse ordninger kategoriseres i forhold til definitioner af algoritmisk handel og direkte elektronisk
adgang. Handelsprocesser baseret pd direkte elektronisk adgang udelukker ikke processer, der omfatter
algoritmisk handel, herunder undersegmentet med algoritmisk hejfrekvenshandelsteknik. Handel udfert af en
person, som har direkte elektronisk adgang, kan derfor ogsd here under definitionen af algoritmisk handel,
inklusive den algoritmiske hejfrekvenshandelsteknik.

Algoritmisk handel i henhold til artikel 4, stk. 1, nr. 39), i direktiv 2014/65/EU ber omfatte ordninger, hvor
systemet ud over at bestemme den eller de markedspladser, hvortil ordren ber indsendes, traffer beslutninger
i enhver fase af handelsprocesserne, herunder i fasen for pabegyndelse, oprettelse, dirigering eller udferelse af
ordrer. Det ber derfor praciseres, at der ved algoritmisk handel, som omfatter handel med ingen eller begraenset
menneskelig medvirken, ikke kun forstds den automatiske oprettelse af ordrer, men ogsd optimering af ordreudfe-
relsesprocesser ved automatiske metoder.

Algoritmisk handel ber omfatte intelligente ordreplanleeggere (IOP'er), hvor sddant udstyr benytter algoritmer til
at optimere ordreudforelsesprocesser, der fastsatter andre parametre for ordren end det eller de handelssteder,
hvortil ordren ber indsendes. Algoritmisk handel ber ikke omfatte automatiske ordreplanleeggere (AOP'er), hvor
sddant udstyr, selv om det benytter algoritmer, kun fastsatter den eller de markedspladser, hvortil ordren ber
indsendes, uden at @ndre andre parametre for ordren.

Det bor narmere preaciseres, hvad der forstds ved algoritmisk hejfrekvenshandelsteknik, jf. artikel 4, stk. 1, nr..
40), i direktiv 2014/65/EU, som er en sxrlig form for algoritmisk handel, gennem fastlaeggelse af kriterier
vedrerende hgje rater af intradagmeddelelser, der udger ordrer, prisstillelser eller @ndringer eller annulleringer
deraf. Anvendelse af kvantitative greenser pd grundlag af meddelelsesrater giver juridisk sikkerhed ved at give
selskaber og kompetente myndigheder mulighed for at vurdere selskabernes individuelle handelsaktiviteter.
Niveauet for og omfanget af disse grenser ber vare tilstrakkeligt til at omfatte handel, som indeberer
hejfrekvenshandelsteknikker, herunder dem, som anvendes i forbindelse med enkelte instrumenter og flere
instrumenter.

Da algoritmiske hgjfrekvenshandelsteknikker hovedsagligt anvendes i forbindelse med likvide instrumenter, er det
kun instrumenter, for hvilke der findes et likvidt marked, som ber medtages i beregningen af heje rater af
intradagmeddelelser. Eftersom algoritmiske hgjfrekvenshandelsteknikker er en form for algoritmisk handel, ber
meddelelser afsendt med henblik pd handel, som opfylder kriteriet i artikel 17, stk. 4, i direktiv 2014/65/EU,
medtages i beregningen af rater af intradagmeddelelser. For at undgd at registrere handelsaktivitet, som ikke er
algoritmiske hejfrekvenshandelsteknikker, og under hensyntagen til de karakteristika ved en sidan form for
handel, som er beskrevet i betragtning 61 i direktiv 2014/65/EU, navnlig at en sddan form for handel typisk
foregdr ved, at handlerne anvender deres egen kapital til at gennemfore mere traditionelle strategier som f.eks.
prisstillelse eller arbitrage ved brug af avanceret teknologi, ber kun meddelelser afsendt med henblik pd handel
for egen regning, og ikke meddelelser afsendt med henblik pd at modtage og formidle eller gennemfore ordrer for
kunders regning, medtages i beregningen af hgje rater af intradagmeddelelser. Meddelelser afsendt ved hjelp af
andre handelsteknikker end dem, som er baseret pd handel for egen regning, ber dog medtages i beregningen af
en hoj rate af intradagmeddelelser, safremt selskabets udferelsesteknik, set som helhed og under hensyn til alle
omstandigheder, er struktureret siledes, at det undgds, at udferelse sker for egen regning, f.eks. ved fremsendelse
mellem enheder inden for den samme koncern. For at tage hensyn til identiteten af den egentlige ejer bag
aktiviteten, ndr det fastsattes, hvad der udger hoje rater af intradagmeddelelser, bor meddelelser afsendt af kunder
til udbydere af direkte elektronisk adgang ikke medtages i beregningen af en hej rate af intradagmeddelelser
i relation til sidanne udbydere.

Definitionen af direkte elektronisk adgang ber yderligere uddybes. Definitionen af direkte elektronisk adgang ber
ikke omfatte nogen andre aktiviteter ud over levering af direkte markedsadgang og sponsoreret adgang. Der ber
derfor sondres mellem ordninger, hvor kundeordrer formidles gennem elektroniske midler af medlemmer eller
deltagere pd en markedsplads, sdsom online bersmaglere, og ordninger, hvor kunder har direkte elektronisk
adgang til en markedsplads.
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(26) I forbindelse med formidling af ordrer har indsendere af ordrer ikke tilstrakkelig kontrol over parametrene for
ordningen for markedsadgang og ber derfor ikke anses for at have direkte elektronisk adgang. Ordninger, der
tillader kunder at indsende ordrer til et investeringsselskab i et elektronisk format, sdsom online barsmaglere, bor
derfor ikke betragtes som direkte elektronisk adgang, sifremt kunder ikke er i stand til at bestemme det nejagtige
tidspunkt for indferelse af ordren og levetiden for ordrer inden for denne tidsramme.

(27)  Ordninger, hvor kunden til et medlem af eller en deltager pa en markedsplads, herunder kunden til organiserede
handelsfaciliteters (OHFers) direkte kunder, indsender sine ordrer gennem ordninger til optimering af ordreudfe-
relsesprocesser, der fastsatter andre parametre for ordren end den eller de markedspladser, hvortil ordren ber
indsendes gennem »smart order routinge, der indgar i leveranderens og ikke kundens infrastruktur, ber ikke anses
for at indebere direkte elektronisk adgang, da leveranderens kunde ikke har kontrol med tidspunktet for ordrens
indsendelse og dennes levetid. Hvorvidt der er tale om direkte elektronisk adgang, nar der anvendes »smart order
routing«, ber derfor afthenge af, hvorvidt »smart order routing« indgdr i kundens systemer og ikke
i leveranderens.

(28) Reglerne for gennemforelse af ordningen vedrerende de organisatoriske krav til investeringsselskaber, der yder
investeringsservice og, ndr det er relevant, leverer accessoriske tjenesteydelser og udferer investeringsaktiviteter pa
faglig basis, til regulerede markeder og udbydere af datarapporteringstjenester ber vare i overensstemmelse med
formalet med direktiv 2014/65/EU. De bor udformes sdledes, at de sikrer en hgj grad af integritet, kompetence
og soliditet blandt investeringsselskaber og —enheder, der handler pé regulerede markeder, MHFer eller OHFer, og
skal anvendes ensartet.

(29) Det er nodvendigt at fastsatte konkrete organisatoriske krav og procedurer for investeringsselskaber, der leverer
sadanne tjenesteydelser eller udforer sddanne aktiviteter. Der ber navnlig fastsattes strenge procedurer for forhold
sasom overholdelse af gzldende bestemmelser, risikostyring, behandling af klager, personlige transaktioner,
outsourcing og indkredsning og styring af samt oplysning om interessekonflikter.

(30) De organisatoriske krav og betingelser for udstedelse af tilladelser til investeringsselskaber bar fastsettes i et
regelsat, der sikrer en ensartet anvendelse af de relevante bestemmelser i direktiv. 2014/65/EU. Dette er
nedvendigt for at sikre, at investeringsselskaber har samme adgang pd samme vilkar til alle markeder i Unionen,
og fjerne forhindringer i tilknytning til procedurerne for udstedelse af tilladelser for aktiviteter pd tvaers af
granserne pd omradet investeringsservice.

(31)  Gennemforelsesbestemmelserne for forskrifterne vedrerende betingelserne for driften af investeringsselskaber
i relation til ydelse af investeringsservice, levering af accessoriske tjenesteydelser og udferelse af investeringsak-
tiviteter ber afspejle formalet med de bagvedliggende forskrifter. De ber udformes séledes, at de sikrer en hgj
grad af investorbeskyttelse og anvendes pé en ensartet mdde ved hjlp af indferelse af klare standarder og krav til
relationen mellem et investeringsselskab og dets kunde. Med hensyn til investorbeskyttelse og navnlig formidling
af oplysninger til investorer eller sogning af oplysninger hos investorer ber der pd den anden side tages hensyn
til, om kunden eller den potentielle kunde er en detailkunde eller en professionel kunde.

(32) For at sikre en ensartet anvendelse af de forskellige bestemmelser i direktiv 2014/65/EU er det nedvendigt at
fastsatte et harmoniseret s@t organisatoriske krav til og vilkdr for driften af investeringsselskaber.

(33) Investeringsselskaber varierer i hgj grad med hensyn til storrelse, struktur og arten af deres aktiviteter. Retsforsk-
rifterne ber tilpasses denne forskelligartethed og samtidig indeholde visse grundlaggende retlige krav, som passer
pd alle selskaber. Regulerede enheder ber overholde retsforskrifternes hgje krav og udforme og treffe de
foranstaltninger, der er bedst egnet til deres sarlige art og situation.

(34) Der bor fastsattes faelles kriterier for at vurdere, hvorvidt en investeringstjeneste leveres af en person pa en
utilsigtet mdde i forbindelse med en faglig aktivitet, for at sikre en harmoniseret og stringent gennemforelse af
undtagelsen i henhold til direktiv 2014/65/EU. Undtagelsen ber kun finde anvendelse, hvis investeringstjenesten
har en tat forbindelse til hovedomréddet for den faglige aktivitet og er underlagt denne.

(35) De organisatoriske krav, der er fastsat i direktiv 2014/65/EU, ber ikke pavirke de systemer, der er oprettet
i henhold til national lovgivning med henblik pd kompetente myndigheders eller selskabers registrering eller
overvagning af enkeltpersoner, der arbejder i investeringsselskaber.
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(36) Med henblik pé at kraeve, at et investeringsselskab indferer, gennemforer og til enhver tid har passende risikosty-
ringspolitikker, ber risiciene i forbindelse med selskabets aktiviteter, processer og systemer omfatte risici
i tilknytning til outsourcing af afgerende eller vasentlige funktioner. Disse risici bor omfatte risiciene i forbindelse
med selskabets relation med tjenesteyderen og de potentielle risici, ndr en lang rackke investeringsselskabers eller
andre regulerede enheders outsourcede aktiviteter er koncentreret pd et begranset antal tjenesteydere.

(37) Det forhold, at den samme person varetager risikostyringsfunktionen og compliancefunktionen, er ikke
nedvendigvis ensbetydende med, at der er fare for, at de to funktioner ikke udferes uath@ngigt. I forbindelse med
sma investeringsselskaber kan det veare urimeligt at krave, at personer, der er involveret i compliancefunktionen,
ikke ogsd méd vare involveret i udferelsen af de funktioner, de overvdger, og at metoderne til fastsattelse af
aflonningen til sddanne personer ikke ber tilsidesatte hensynet til deres objektivitet. Det vil imidlertid kun
i undtagelsestilfelde vaere urimeligt for storre selskaber.

(38)  Kunder eller potentielle kunder bor kunne udtrykke deres utilfredshed med investeringsservice udbudt af investe-
ringsselskaber med henblik pé forbrugerbeskyttelse samt en forbedring af investeringsselskabers overholdelse af
deres forpligtelser. Kunders eller potentielle kunders klager ber behandles effektivt og pd en uathengig made af
en klagestyringsfunktion. I overensstemmelse med proportionalitetsprincippet kan denne funktion varetages af
compliancefunktionen.

(39) Investeringsselskaber skal indhente og opbevare oplysninger vedrerende kunder og tjenester leveret til kunder.
Nér disse krav omfatter indsamling og behandling af personlige data, ber retten til beskyttelse af personoplysnin-
ger i henhold til Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 95/46/EF (') og Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2002/58EF (3, der regulerer behandlingen af personoplysninger i forbindelse med anvendelsen af dette direktiv,
sikres. Den Europaiske Veardipapir- og Markedstilsynsmyndigheds (ESMA) behandling af personoplysninger
i forbindelse med anvendelsen af denne forordning er underlagt Europa-Parlamentets og Radets forordning (EF)
nr. 45/2001 ().

(40)  En definition af aflenning ber indferes for at sikre en effektiv og konsistent anvendelse af kravene for interesse-
konflikter og god forretningsskik i forhold til aflenning, og den ber omfatte alle former for finansielle og ikke-
finansielle fordele eller betalinger ydet direkte eller indirekte af selskaber til relevante personer i forbindelse med
levering af investeringsservice eller accessoriske tjenesteydelser til kunder, sdsom penge, aktier, optioner, opher af
lan til relevante personer ved afskedigelse, pensionsbidrag, aflenning fra tredjeparter, f.eks. gennem modeller for
overskydende renter, lgnstigninger eller forfremmelser, sygeforsikringer, rabatter eller sarlig bistand, store
reprasentationskonti eller seminarer pé eksotiske steder.

(41)  For at sikre, at kundernes interesser ikke skade, bar investeringsselskaber udforme og gennemfore aflenningspo-
litikker for alle personer, der kan pavirke den leverede tjeneste eller selskabets adferd, inklusive personer, som er
personale i forkontoret, salgsnetpersonale eller andet personale indirekte involveret i levering af
investeringsservice eller accessoriske tjenesteydelser. Personer med ansvar for salgsnettet, sisom produktchefer,
der kan have et incitament til at presse salgspersonale, eller finansanalytikere, hvis dokumentation kan benyttes af
salgspersonale til at tilskynde kunder til at foretage investeringsbeslutninger, eller personer involveret
i klagebehandling eller produktudformning eller —udvikling ber ogsd medregnes til relevante personer, som er
omfattet af aflenningsregler. Relevante personer ber ogsd omfatte agenter knyttet til selskabet. Ved bestemmelse
af aflgnningen for agenter knyttet til selskabet bor selskaber tage hensyn til agenters sarlige status og de
pagaldende nationale karakteristika. I sddanne tilfelde bor selskabers aflenningspolitikker og —praksisser dog
stadig definere passende kriterier, der kan benyttes til at vurdere resultaterne for relevante personer, inklusive
kvalitative kriterier, som tilskynder relevante personer til at handle i kundens bedste interesse.

(42)  Gennemfores der successive personlige transaktioner pd en persons vegne i henhold til forud fastsatte instrukser
fra den pageldende person, ber forpligtelserne vedrerende personlige transaktioner ikke finde anvendelse separat
pd hver af disse successive transaktioner, hvis de navnte instrukser stadig gelder og er uendrede. Disse
forpligtelser ber heller ikke finde anvendelse, hvis de n@vnte instrukser annulleres eller tilbagetraekkes, forudsat at

(") 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 sadanne oplysninger (EFT L 281 af 23.11.1995, 5. 31).

(%) Europa-Parlamentets og Rddets direktiv 2002/58/EF af 12. juli 2002 om behandling af personoplysninger og beskyttelse af privatlivets
fred i den elektroniske kommunikationssektor (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 fellesskabsinstitutionerne og -organerne og om fri udveksling af sidanne oplysninger (EFT L 8 af
12.1.2001,s. 1).
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eventuelle finansielle instrumenter, der tidligere var anskaffet i medfer af instrukserne, ikke athandes, samtidig
med at instrukserne annulleres eller tilbagetrakkes. Forpligtelserne bor imidlertid finde anvendelse i forbindelse
med en personlig transaktion eller ivarksattelsen af successive personlige transaktioner, der udferes pa den
samme persons vegne, hvis disse instrukser @ndres, eller hvis der gives nye instrukser.

(43) De kompetente myndigheder bar ikke gore tilladelse til at yde investeringsservice eller udfere investeringsak-
tiviteter betinget af et generelt forbud mod at outsource en eller flere afgorende eller vasentlige funktioner. Inve-
steringsselskaber ber kunne outsource sddanne funktioner, hvis selskabets outsourcingaftaler opfylder bestemte
betingelser.

(44)  Outsourcing af investeringsservice eller —aktiviteter eller afgorende eller vasentlige funktioner kan udgere en
vasentlig endring af betingelserne for meddelelse af investeringsselskabets tilladelse, jf. artikel 21, stk. 2,
i direktiv 2014/65/EU. Sddanne outsourcingaftaler, der indgds, efter at investeringsselskabet har opndet tilladelse
i henhold til afsnit II, kapital I, i direktiv 2014/65/EU, ber meddeles den kompetente myndighed, nar det kraves
i medfor af artikel 21, stk. 2, i nevnte direktiv.

(45)  De forhold, der ber anses for at fore til en interessekonflikt, bor omfatte tilflde, hvor der foreligger en konflikt
mellem selskabets eller visse til selskabet eller selskabets koncern tilknyttede personers interesser og selskabets
pligt over for kunden eller mellem en eller flere af dets kunders interesser, hvor selskabet har forpligtelser over
for den enkelte kunde. Det er ikke tilstraekkeligt, at selskabet kan opnd en fordel, hvis det ikke ogsd eventuelt er
til ulempe for kunden, eller at en kunde, som selskabet har forpligtelser over for, kan opné en gevinst eller undga
et tab, uden at en anden kunde samtidig eventuelt lider et tab.

(46) Bestemmelserne vedrerende interessekonflikter bor kun omfatte de situationer, hvor et investeringsselskab yder
investeringsservice eller leverer accessoriske tjenesteydelser. Det ber i denne forbindelse vere irrelevant at tage
hensyn til, hvilken status — detailkunde, professionel kunde eller godkendt modpart — den kunde,
tjenesteydelsen leveres til, har.

(47) Investeringsselskabet ber ved overholdelsen af sine forpligtelser til at udforme en politik vedrerende interesse-
konflikter i medfer af direktiv 2014/65/EU, hvori de forhold, der udger eller kan fore til en interessekonflikt,
identificeres, vare serlig opmerksom pd aktiviteter sdsom investeringsanalyser og —radgivning, egenhandel,
portefoljepleje og selskabsfinansiering, herunder afsatningsgaranti eller salg ved udbud af verdipapirer og
radgivning vedrerende fusioner og overtagelser. Det er navnlig vigtigt at vaere serlig opmerksom, hvis selskabet
eller en person, der er direkte eller indirekte forbundet med selskabet ved et kontrolforhold, udferer en
kombination af to eller flere af aktiviteterne.

(48) Investeringsselskaber ber bestrabe sig pd inden for rammerne af en overordnet politik vedrerende interesse-
konflikter at indkredse og forhindre eller hdndtere de interessekonflikter, der opstdr i forbindelse med deres
forskellige forretningsaktiviteter og deres koncerns aktiviteter. Selv om det er et krav at underrette om bestemte
interessekonflikter, jf. artikel 23, stk. 2, i direktiv 2014/65/EU, ber det vare en sidste udvej, som kun benyttes,
ndr de organisatoriske og administrative ordninger fastlagt af investeringsselskabet til at forhindre eller hdndtere
dets interessekonflikter i henhold til artikel 23, stk. 1, i direktiv 2014/65/EU ikke er tilstrackkelige til med rimelig
sikkerhed at kunne sikre forebyggelse af risikoen for, at kunders interesser skades. Overdreven underretning om
interessekonflikter uden passende overvejelser af, hvordan konflikter kan forhindres eller handteres pa passende
vis, bar ikke vere tilladt. Et investeringsselskabs underretning om interessekonflikter bor ikke fritage det for
pligten til effektivt at opretholde og anvende de organisatoriske og administrative ordninger, der kraves i medfor
af artikel 16, stk. 3, i direktiv 2014/65/EU.

(49)  Selskaber skal altid overholde tilskyndelsesreglerne i artikel 24 i direktiv 2014/65/EU, inklusive under levering af
placeringstjenester. Gebyrer modtaget af investeringsselskaber, der placerer de finansielle instrumenter udstedt til
deres investeringskunder, ber opfylde disse bestemmelser, og investeringsteknikkerne »laddering« og »spinning«
ber betragtes som markedsmisbrug.

(50) Investeringsanalyser ber vare en underkategori af den typeoplysninger, der er defineret som en anbefaling
i Europa-Parlamentets og Rddets forordning (EU) nr. 596/2014 (') (markedsmisbrug).

(") Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug (forordningen om
markedsmisbrug) og om ophavelse af Europa-Parlamentets og Ridets direktiv 2003/6/EF og Kommissionens direktiv 2003/124/EF,
2003/125[EF og 2004/72/EF (EUTL 173 af 12.6.2014, 5. 1).
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(51) De foranstaltninger og ordninger, et investeringsselskab indferer med henblik pd at hdndtere de interesse-
konflikter, der kan opstd som felge af udarbejdelsen og formidlingen af materiale, der fremstilles som
investeringsanalyser, ber vere hensigtsmeassige for at beskytte objektiviteten og uathangigheden hos finansana-
lytikerne og af de investeringsanalyser, de udarbejder. Disse foranstaltninger og ordninger ber sikre, at finansana-
lytikere har en passende grad af uathaengighed i forhold til interesserne hos personer, hvis ansvarsomrader eller
forretningsinteresser med rimelighed kan anses for at vare i strid med interesserne hos de personer, som
investeringsanalyserne formidles til.

(52) De personer, hvis ansvarsomrader eller forretningsinteresser med rimelighed kan anses for at vaere i strid med
interesserne hos de personer, som investeringsanalyserne formidles til, ber omfatte personale, der arbejder med
virksomhedsfinansiering, og personer, der er involveret i salg og handel pa kunders eller selskabets vegne.

(53) De ekstraordinere tilfelde, hvor finansanalytikere eller andre personer, der er knyttet til investeringsselskabet, og
som er involveret i udarbejdelsen af investeringsanalyser, med forudgdende skriftlig tilladelse kan udfere
personlige transaktioner i de instrumenter, som analyserne vedrerer, ber omfatte de tilfelde, hvor finansana-
lytikeren eller en anden person pé grund af personlige finansielle problemer er ngdt til at afvikle en position.

(54)  Gebyrer, provisioner, monetare eller ikke-monetere ydelser modtaget af selskabet, som leverer investerings-
forskning, fra en tredjepart, ber kun godtages, ndr de leveres i henhold til kravene angivet i artikel 24, stk. 9,
i direktiv 2014/65/EU og artikel 13 i Kommissionens delegerede direktiv (EU) 2017/593 (!).

(55) Begrebet formidling af investeringsanalyser til kunder eller offentligheden ber ikke omfatte formidling
udelukkende til personer i den koncern, som investeringsselskabet tilhorer. Geeldende anbefalinger ber betragtes
som anbefalingerne i en investeringsanalyse, der ikke er blevet trukket tilbage, og som ikke er udlgbet. Den
vasentlige @ndring af investeringsanalyser produceret af en tredjepart ber underkastes samme krav som
udarbejdelsen af analyser.

(56) Finansanalytikere ber ikke deltage i andre aktiviteter end udarbejdelsen af investeringsanalyser, hvis disse
aktiviteter ikke er forenelige med, at personen bevarer sin objektivitet. Disse omfatter deltagelse i investeringsbank-
aktiviteter sdsom selskabsfinansiering og afsatningsgaranti, deltagelse i promovering af nye aktiviteter eller
praesentationer af nyudstedelser af finansielle instrumenter eller deltagelse pd anden made i forberedelsen af
markedsforingen af en udsteder.

(57)  Grundet de sarlige karakteristika ved afsetningsgaranti- og placeringstjenester og muligheden for, at der opstar
interessekonflikter i forbindelse med sddanne tjenester, bor der indferes mere udferlige og skraddersyede krav
ved denne forordning. Sddanne krav ber isar sikre, at processen for afsetningsgaranti og placering handteres pa
en made, der tager hensyn til forskellige aktorers interesser. Investeringsselskaber ber sikre, at deres egne
interesser og deres kunders interesser ikke uretmassigt pavirker kvaliteten af tjenester leveret til udstederkunden.
Sddanne ordninger bear forklares til kunden sammen med andre relevante oplysninger om udbudsprocessen, for
selskabet godtager udbuddet.

(58) Investeringsselskaber, der deltager i afsetningsgaranti- eller placeringsaktiviteter, ber have passende ordninger pa
plads for at sikre, at prisfastsattelsesprocessen, inklusive »book buildinge, ikke skader udstederens interesser.

(59) Placeringsprocessen omfatter et investeringsselskabs vurdering af allokeringen af en udstedelse og baseres pd de
sarlige fakta og omstendigheder i relation til ordningerne, der giver anledning til bekymringer om interesse-
konflikter. Selskabet ber have fastlagt effektive organisatoriske krav for at sikre, at allokeringer foretaget som del
af placeringsprocessen ikke resulterer i, at selskabets interesser prioriteres frem for udstederkundens eller én
investeringskundes frem for en anden investeringskundes. Selskaber ber iser tydeligt fastlaegge processen for at
udvikle allokeringshenstillinger i en allokeringspolitik.

(60)  Kravene i medfor af denne forordning, herunder kravene vedrerende personlige transaktioner, omgang med viden
om investeringsanalyser og udarbejdelse eller formidling af investeringsanalyser, bor galde uanset kravene
i direktiv 2014/65/EU og forordning (EU) nr. 596/2014 og deres respektive gennemforelsesbestemmelser.

(") Kommissionens delegerede direktiv (EU) 2017/593 af 7. april 2016 om supplerende regler til Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2014/65[EU for sa vidt angdr beskyttelse af kunders finansielle instrumenter og midler, produktstyringsforpligtelser og de regler, der
finder anvendelse pa levering eller modtagelse af gebyrer, provisioner eller andre penge- eller naturalieydelser (se side 500 i denne EUT).



31.3.2017 Den Europeaiske Unions Tidende L 87/9

(61) I denne forordning fastsattes der krav til oplysninger henvendt til kunder eller potentielle kunder, inklusive
markedsforingsmateriale, for at sikre, at sddanne oplysninger er reelle, klare og ikke-vildledende
i overensstemmelse med artikel 24, stk. 3, i direktiv 2014/65/EU.

(62) Der er intet i denne forordning, der kraever, at de kompetente myndigheder godkender markedsferingsmateriales
indhold og form. De forhindres imidlertid heller ikke i at gore det, for sd vidt som en sddan forudgdende
godkendelse kun er baseret pd overholdelsen af forpligtelsen i direktiv 2014/65/EU om, at oplysninger til kunder
eller potentielle kunder, herunder markedsforingsmateriale, skal vere reelle, klare og ikke-vildledende.

(63) Der ber fastsettes oplysningskrav, som tager hensyn til en kundes status som enten detailkunde, professionel
kunde eller gyldig modpart. Et af formdlene med direktiv 2014/65/EU er at sikre en forholdsmaessig balance
mellem investorbeskyttelse og de oplysningsforpligtelser, som pahviler investeringsselskaberne. Med dette formal
for gje ber der fastsattes mindre strenge, specifikke oplysningskrav til professionelle kunder end til detailkunder.

(64) Investeringsselskaber ber give kunder eller potentielle kunder de nedvendige oplysninger om arten af finansielle
instrumenter og om de risici, der er knyttet til investering i disse, sdledes at deres kunder er beherigt informeret.
Detaljeniveauet for de afgivne oplysninger kan variere, alt efter om kunden er en detailkunde eller en professionel
kunde samt efter arten af og risikoprofilen for de finansielle instrumenter, der tilbydes, men ber altid indeholde
alle vasentlige elementer. Medlemsstater kan angive de nejagtige vilkar (eller indholdet) af risicibeskrivelserne
kraevet i henhold til denne forordning under hensyntagen til oplysningskravene fastsat i Europa-Parlamentets og
Rédets forordning (EU) nr. 12862014 (').

(65) De betingelser, der stilles til de oplysninger, investeringsselskaber giver kunder og potentielle kunder, for at
oplysningerne anses for at vare reelle, klare og ikke-vildledende, ber pd passende og rimelig vis galde for
meddelelser til detail- eller fagkunder, idet der tages hensyn til f.eks. kommunikationsmidler og de oplysninger,
det er hensigten at videregive til kunder eller potentielle kunder ved hjelp af meddelelsen. Det vil navnlig ikke
vare passende at lade sddanne betingelser galde for markedsforingsmateriale, der kun bestdr af et eller flere af
folgende elementer: selskabets navn, et logo eller andet billede, der associeres med selskabet, et kontaktnummer,
en henvisning til de former for investeringsservice, selskabet leverer.

(66) For at gere de oplysninger, som investorer modtager, mere ensartede, ber investeringsselskaber sikre, at
oplysningerne til de enkelte kunder konsekvent gives pd det samme sprog i alle former for oplysnings- og
markedsforingsmateriale til denne kunde. Dette ber dog ikke indebare et krav om, at selskaber skal oversatte
prospekter udarbejdet i henhold til Europa-Parlamentets og Rddets direktiv 2003/71/EF (%) eller Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2009/65/EF (), som gives til kunder.

(67) For at give en rimelig og afbalanceret prasentation af fordele og risici ber investeringsselskaber altid klart og
tydeligt angive relevante risici, inklusive ulemper og svagheder, ved henvisning til potentielle fordele ved en
tjeneste eller et finansielt instrument.

(68)  Oplysninger bar anses for vildledende, hvis de har tendens til at vildlede den eller de personer, de er rettet til,
eller den eller de personer, som vil kunne taenkes at modtage dem, uanset om den person, der giver
oplysningerne, finder dem vildledende eller har til hensigt, at de skal veare vildledende.

(69) Hvis det kraeves, at et investeringsselskab giver oplysninger til en kunde inden leveringen af en tjenesteydelse, bor
hver transaktion vedrgrende samme type finansielle instrument ikke anses som levering af en ny eller anderledes
tjenesteydelse.

(70)  Detaljerede oplysninger om, hvorvidt investeringsradgivning leveres pd et uatheengigt grundlag, om en bred eller
begranset analyse af forskellige instrumenttyper og om den anvendte udvelgelsesproces bar hjelpe kunder med
at vurdere omfanget af den leverede rddgivning. Der ber gives tilstrakkelige detaljer om antallet af finansielle
instrumenter analyseret af selskaberne til kunder. Antallet og viften af potentielle finansielle instrumenter, som

(") Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1286/2014 af 26. november 2014 om dokumenter med central information om
sammensatte og forsikringsbaserede investeringsprodukter til detailinvestorer (PRIIP’er) (EUT L 352 af 9.12.2014,s. 1).

() Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/71/EF af 4. november 2003 om det prospekt, der skal offentliggeres, ndr verdipapirer
udbydes til offentligheden eller optages til handel, og om @ndring af direktiv 2001/34/EF (EUT L 345 af 31.12.2003, s. 64).

(*) Europa-Parlamentets og Ridets direktiv 2009/65/EF af 13. juli 2009 om samordning af love og administrative bestemmelser om visse
institutter for kollektiv investering i veerdipapirer (investeringsinstitutter) (EUT L 302 af 17.11.2009, 5. 32).
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ikke er dem, der leveres af investeringsselskabet eller enheder knyttet til selskabet, ber sta i et rimeligt forhold til
omfanget af den leverede rddgivning, kundepraferencer og —behov. Men uanset omfanget af tilbudte tjenester bor
alle vurderinger baseres pd et tilpas antal finansielle instrumenter, der er tilgeengelige pd markedet, for at
muliggare en passende overvejelse af, hvad markedet tilbyder som alternativer.

(71)  Den radgivning, som investeringsselskaber giver pd et uafthangigt grundlag, kan variere fra bred og generel til
specialiseret og specifik. For at sikre, at omfanget af radgivningen muligger en rimelig og passende
sammenligning mellem forskellige finansielle instrumenter, ber investeringsradgivere specialiseret inden for visse
kategorier af finansielle instrumenter og med fokus pa kriterier, der ikke alene er baseret pa den tekniske struktur
af instrumentet, sdsom »gronne« eller »etiske« investeringer, opfylde visse betingelser, hvis de prasenterer sig som
uathangige radgivere.

(72) Det kan forvirre kunden, hvis den samme rddgiver har lov til at levere bdde uathangig og ikke-uathangig
radgivning. For at sikre kunders forstaelse af arten af og baggrunden for leveret investeringsradgivning ber der
ogsd fastlegges visse organisatoriske krav.

(73) Det forhold, at et investeringsselskab giver en kunde en kopi af et prospekt, der er udarbejdet og offentliggjort
i overensstemmelse med direktiv 2003/71/EF, ber ikke sidestilles med, at selskabet giver en kunde oplysninger
med henblik pd vilkdrene for drift i medfer af direktiv 2014/65/EU, der vedrerer kvaliteten og indholdet af
sddanne oplysninger, hvis selskabet i medfer af navnte direktiv ikke er ansvarlig for de oplysninger, der gives
i prospektet.

(74)  Direktiv 2014/65[EU skaerper investeringsselskabers forpligtelser til at afgive oplysninger om alle omkostninger
og gebyrer og udvider disse forpligtelser til at omfatte forhold med professionelle kunder og godkendte
modparter. For at sikre, at alle kundekategorier drager nytte af denne ogede gennemsigtighed i forbindelse med
omkostninger og gebyrer, ber investeringsselskaber i visse situationer, ndr de leverer investeringsservice til
professionelle kunder eller godkendte modparter, have mulighed for at traffe en aftale med disse kunder om at
begraeense de detaljerede krav fastlagt i denne forordning. Dette ber dog ikke fore til forkert anvendelse af de
forpligtelser, der er palagt investeringsselskaber i henhold til artikel 24, stk. 4, i direktiv 2014/65/EU. I denne
sammenhang ber investeringsselskaber oplyse professionelle kunder om alle omkostninger og gebyrer som
fastsat i denne forordning ved levering af investeringsradgivning eller portefoljepleje, eller nir de pagaldende
finansielle instrumenter, uanset den leverede investeringstjeneste, indeholder et derivat. Investeringsselskaber ber
ogsd oplyse godkendte modparter om alle omkostninger og gebyrer som fastsat i denne forordning, ndr det
pagaeldende finansielle instrument, uanset den leverede investeringstjeneste, indeholder et derivat og skal leveres
til selskabets kunder. Men i andre tilfelde kan investeringsselskaber ved levering af investeringsservice til
professionelle kunder eller godkendte modparter f.eks. efter anmodning fra den pdgaldende kunde aftale ikke at
levere illustrationen over de samlede virkninger af omkostninger pa gevinster eller en angivelse af den pagaldende
valuta og de galdende valutaomregningssatser og —omkostninger, hvis en del af de samlede omkostninger og
gebyrer er oplyst i en udenlandsk valuta.

(75)  Under hensyntagen til den overordnede forpligtelse til at handle i kundernes bedste interesse og vigtigheden af at
oplyse kunder forud om alle palagte omkostninger og gebyrer ber henvisningen til anbefalede eller markedsforte
finansielle instrumenter is@r omfatte investeringsselskaber, som leverer investeringsradgivning eller portefoljeple-
jetjenester, og selskaber, der leverer generelle anbefalinger om finansielle instrumenter eller fremmer visse
finansielle instrumenter under levering af investerings- og accessoriske tjenesteydelser til kunder. Dette er f.eks.
tilfeldet for investeringsselskaber, der har indgdet distributions- eller placeringsaftaler med en produktproducent
eller —udsteder.

(76) I overensstemmelse med den overordnede forpligtelse til at handle i kundernes bedste interesse og under
hensyntagen til forpligtelserne i henhold til specifik EU-ret, der regulerer visse finansielle instrumenter (isar
enheder i institutter for kollektiv investering og sammensatte og forsikringsbaseret investeringsprodukter til
detailinvestorer (PRIIP'er)), bor investeringsselskaber offentliggore og aggregere alle omkostninger og gebyrer,
inklusive omkostningerne i forbindelse med det finansielle instrument, i alle tilfelde, hvor investeringsselskaber er
forpligtet til at forsyne kunden med oplysninger om omkostningerne i forbindelse med et finansielt instrument
i henhold til EU-ret.

(77) Hvis investeringsselskaber ikke har markedsfort eller anbefalet et finansielt instrument eller ikke er forpligtet
i henhold til EU-ret til at forsyne kunder med oplysninger om ombkostningerne i forbindelse med et finansielt
instrument, er de muligvis ikke i stand til at tage hejde for alle de omkostninger, der er knyttet til det finansielle
instrument. Selv i disse resterende tilfeelde ber investeringsselskaber oplyse kunder forud om alle omkostninger
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og gebyrer knyttet til investeringstjenesten og prisen for at erhverve det relevante finansielle instrument. Investe-
ringsselskaber ber endvidere opfylde alle andre forpligtelser til at give passende oplysninger om de risici, der er
forbundet med det relevante finansielle instrument i henhold til artikel 24, stk. 4, litra b), i direktiv 2014/65/EU,
eller til forud at give kunder fyldestgorende rapporter om de ydede tjenester i henhold til artikel 25, stk. 6,
i direktiv 2014/65/EU, inklusive omkostningselementer.

(78)  For at sikre, at alle kunder er opmarksomme pé alle omkostninger og gebyrer, der pélagges, samt evaluerer
sddanne oplysninger og sammenligner forskellige finansielle instrumenter og investeringstjenester, ber investe-
ringsselskaber forsyne kunder med klare og forstdelige oplysninger om alle omkostninger og gebyrer i god tid for
leveringen af tjenester. Forudgdende oplysninger om omkostninger knyttet til det finansielle instrument eller
accessoriske tjenesteydelser kan gives for en forventet investeringsmangde. Men de offentliggjorte omkostninger
og gebyrer bar svare til de omkostninger, som kunden faktisk ville padrage sig pd baggrund af den forventede
investeringsmangde. Hvis et investeringsselskab for eksempel tilbyder en raekke lobende tjenester med forskellige
gebyrer for de enkelte tjenester, bor selskabet give meddelelse om de omkostninger, der er knyttet til den tjeneste,
som kunden har bestilt. Ved efterfolgende meddelelser ber oplysninger vedrerende omkostninger og gebyrer
afspejle kundens faktiske investeringsmangde pa det tidspunkt, hvor meddelelsen blev produceret.

(79)  For at sikre, at investorer modtager oplysninger om alle omkostninger og gebyrer i henhold til artikel 24, stk. 4,
i direktiv 2014/65/EU, ber den underliggende markedsrisiko tolkes som kun knyttet til bevagelser i verdien af
investeret kapital fordrsaget direkte af bevaegelser i vaerdien af de underliggende aktiver. Transaktionsomkostninger
og lobende gebyrer for finansielle instrumenter ber derfor ogsd medtages i den kravede aggregering af
omkostninger og gebyrer og ber estimeres ved anvendelse af rimelige antagelser, ledsaget af en forklaring om, at
sddanne estimater er baseret pa antagelser og kan afvige fra de omkostninger og gebyrer, der faktisk pélaegges.
[ forlengelse af det samme mal om fuldsteendig oplysning ber praksisser, som indebarer netting af omkostninger,
ikke udelukkes fra forpligtelsen til at levere oplysninger om omkostninger og gebyrer. Oplysningen om
omkostninger og gebyrer underbygges af princippet om, at alle forskelle mellem prisen for en position for
selskabet og den tilsvarende pris for kunden ber offentliggeres, inklusive prisforhgjelser og —nedszttelser.

(80)  Investeringsselskaber bor aggregere alle omkostninger og gebyrer i henhold til artikel 24, stk. 4, i direktiv
2014/65/EU og give kunder oplysning om de overordnede omkostninger udtrykt bade som et pengebelgb og
som en procentdel, men derudover ber de have mulighed for at give kunder eller mulige kunder med sarskilte
tal, der svarer til de samlede aggregerede indledende omkostninger og gebyrer, aggregerede lobende omkostninger
og gebyrer og aggregerede exitomkostninger.

(81)  Investeringsselskaber, der distribuerer finansielle instrumenter, i forhold til hvilke oplysningerne om omkostninger
og gebyrer er utilstreekkelige, bor derudover oplyse deres kunder om disse omkostninger samt alle andre
omkostninger og tilknyttede gebyrer vedrerende levering af investeringsservice i forhold til disse finansielle
instrumenter, sdledes kunders ret til fuldsteendig oplysning af omkostninger og gebyrer beskyttes. Dette ville vaere
tilfaeldet for investeringsselskabers distributionsenheder i institutter for kollektiv investering, hvor der ikke er givet
meddelelse om transaktionsomkostninger fra f.eks. enheder i administrationsselskabet for et investeringsinstitut.
[ sddanne tilfelde bar investeringsselskaberne kontakte administrationsselskaberne for investeringsinstitutter for at
indhente de relevante oplysninger.

(82)  For at forbedre gennemsigtigheden for kunder af tilknyttede omkostninger for deres investeringer og udviklingen
af deres investeringer i forhold til de relevante omkostninger og gebyrer over tid ber der endvidere gives
periodiske efterfolgende meddelelser, ndr investeringsselskabet har eller har haft et lobende forhold til kunden
i lobet af aret. Efterfolgende meddelelser om alle relevante omkostninger og gebyrer ber gives med henblik pa
den enkelte person. Den efterfolgende periodiske oplysning kan udarbejdes ved at bygge pé eksisterende rapporte-
ringsforpligtelser, sdsom forpligtelser for selskaber, der leverer udforelse af ordrer, som ikke er portefaljepleje,
portefoljepleje eller opbevaring af kunders finansielle instrumenter eller midler.

(83) De oplysninger, det kraves, at et investeringsselskab giver kunder vedrerende omkostninger og tilknyttede
gebyrer, omfatter oplysninger om betalingsbetingelser eller betingelser for opfyldelse af aftalen om ydelse af
investeringsservice eller andre aftaler i forbindelse med det finansielle instrument, der udbydes. Med henblik
herpd vil det generelt vare relevant med betalingsbetingelser, ndr en aftale om finansielle instrumenter afsluttes
ved kontantafvikling. Betingelser for opfyldelse af aftalen vil generelt vare relevante, hvis aftalen om det
finansielle instrument ved dets afvikling kraver, at der leveres aktier, obligationer, en warrant, umentet guld eller
et andet instrument eller en anden vare.
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(84) Det er nedvendigt at indfere forskellige krav for anvendelse af egnethedsvurderingen i artikel 25, stk. 2, i direktiv
2014/65[/EU og hensigtsmassighedsvurderingen i artikel 25, stk. 3, i naevnte direktiv. Disse tests har forskellige
anvendelsesomradder for sd vidt angdr den investeringstjeneste, de vedrerer, og forskellige funktioner og
karakteristika.

(85) Investeringsselskaber ber i egnethedsrapporten medtage og henlede kunders opmarksomhed pd oplysninger om,
hvorvidt de anbefalede tjenester eller instrumenter med sandsynlighed vil kraeve, at detailkunden anmoder om en
periodisk gennemgang af deres ordninger. Dette omfatter situationer, hvor en kunde med sandsynlighed har brug
for at anmode om rddgivning for at bringe en portefolje af investeringer i overensstemmelse med den oprindelige
anbefalede allokering, hvis der er sandsynlighed for, at portefoljen kan afvige fra den allokering af aktiver, som er
mélet.

(86)  For at tage hensyn til markedsudviklingen og sikre det samme niveau af investorbeskyttelse bar det gores klart, at
investeringsselskaber ber forblive ansvarlige for at gennemfere egnethedsvurderinger, hvor tjenester med
investeringsradgivning eller portefoljepleje ydes helt eller delvist gennem et automatiseret eller semiautomatiseret
system.

(87) I overensstemmelse med kravet om egnethedsvurdering i artikel 25, stk. 2, i direktiv 2014/65/EU ber det ogsd
gores klart, at investeringsselskaber ber gennemfore en egnethedsvurdering ikke kun i forhold til anbefalinger om
at kebe finansielle instrumenter, men for alle handelsbeslutninger, inklusive beslutninger om at kebe, beholde
eller salge en investering.

(88) Med henblik pd artikel 25, stk. 2, i direktiv 2014/65/EU kan en transaktion vare uegnet for en kunde eller
potentiel kunde pd grund af risiciene ved de involverede finansielle instrumenter, transaktionens type, ordrens
karakteristika eller handelshyppigheden. En rakke transaktioner, der hver isar er egnede, ndr de betragtes isoleret,
kan vere uegnede, hvis anbefalingen eller beslutningen om at handle gives eller traeffes med en hyppighed, der
ikke er i kundens bedste interesse. I forbindelse med portefeljepleje kan en transaktion ogséd vaere uegnet, hvis den
resulterer i en uhensigtsmaessigt sammensat portefolje.

(89) Hvis en portefoljemanager giver en kunde en anbefaling eller kommer med en opfordring eller giver den
pagaldende et rdd om, at han ber give portefoljemanageren et mandat eller @ndre dennes mandat, som afstikker
grenserne for portefoljemanagerens skonsmaessige kompetence, ber anbefalingen, opfordringen eller rddet
betragtes som en anbefaling som omhandlet i artikel 25, stk. 2, i direktiv 2014/65/EU.

(90) Med henblik pé retssikkerheden og for at gere kunder bedre i stand til at forstd arten af de leverede tjenester bor
investeringsselskaber, der leverer investerings- eller accessoriske tjenesteydelser til kunder, indgd en skriftlig
basisaftale med kunden, som fastsatter de vasentlige rettigheder og forpligtelser for selskabet og kunden.

(91) Denne forordning ber ikke indeholde krav om, at de kompetente myndigheder godkender indholdet af en
basisaftale mellem et investeringsselskab og dets kunder. Forordningen ber imidlertid heller ikke forhindre dem
i at gore det, for sd vidt en sddan godkendelse kun er baseret pa selskabets overholdelse af dets forpligtelser
i medfer af direktiv 2014/65/EU til at handle wrligt, redeligt og fagligt i kundernes bedste interesse og til at
registrere dets egne og dets kunders rettigheder og forpligtelser samt andre betingelser for selskabets levering af
tjenesteydelser til dets kunder.

(92) Den dokumentation, som et investeringsselskab skal have, ber tilpasses virksomhedstypen og rakken af udferte
investeringstjenesteydelser og —aktiviteter, forudsat at bogferingsforpligtelserne i direktiv 2014/65/EU, Europa-
Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 600/2014 ('), forordning (EU) nr. 596/2014, Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv (EU) nr. 2014/57[EU () og nerverende forordning er opfyldt, og at de kompetente myndigheder
er i stand til at udfere deres tilsynsopgaver og gennemfore hindhavelsesforanstaltninger med henblik pé at sikre
bdde investorbeskyttelse og markedsintegritet.

(93)  Set i lyset af vigtigheden af rapporter og periodiske meddelelser for alle kunder og udvidelsen af artikel 25, stk. 6,
i direktiv 2014/65/EU til forholdet til godkendte modparter bar rapporteringskravene fastsat i denne forordning
finde anvendelse pa alle kundekategorier. Under hensyntagen til arten af interaktioner med godkendte modparter
bor det veere tilladt for investeringsselskaber at indga aftaler, hvor indholdet og hyppigheden af rapporteringen,
der fastszttes, adskiller sig fra det, som galder for detailkunder og professionelle kunder.

(") Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter og om @ndring
af forordning (EU) nr. 648/2012 (EUTL 173 af 12.6.2014, s. 84).

(%) Europa-Parlamentets og Ridets direktiv 2014/57/EU af 16. april 2014 om strafferetlige sanktioner for markedsmisbrug (direktivet om
markedsmisbrug) (EUTL 173 af 12.6.2014,s.179).
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(94)  Hvis det kraeves, at et investeringsselskab, der tilbyder portefeljepleje, skal give kunder eller potentielle kunder
oplysninger om de typer finansielle instrumenter, der kan indgd i kundens portefolje, og de typer transaktioner,
der kan udferes med sddanne instrumenter, ber det sarskilt i oplysningerne fremga, hvorvidt investeringsselskabet
har mandat til at investere i finansielle instrumenter, der ikke er optaget til handel pa et reguleret marked,
derivater, illikvide eller meget volatile instrumenter, eller til at gennemfare korte positioner, keb med lante midler,
vardipapirfinansiering eller transaktioner med margenbetaling, deponering af sikkerhedsstillelse eller valutarisiko.

(95) Kunder ber oplyses om udviklingen af deres portefelje og om veardiforringelser af deres indledende investeringer.
I forbindelse med portefoljepleje bor dette ske ved en veerdiforringelse pd 10 % og derefter multipla af 10 % af
den overordnede vardi af den samlede portefolje, men bestemmelsen ber ikke finde anvendelse péa enkeltinve-
steringer.

(96) Med henblik pa underretningsforpligtelserne i forbindelse med portefoljepleje forstds ved eventualforpligtelses-
transaktion en transaktion, der indebarer en faktisk eller potentiel forpligtelse for kunden, som overstiger
udgiften ved at erhverve instrumentet.

(97)  Med henblik pd bestemmelserne om underretning af kunder ber en henvisning til ordrens type forstds som en
henvisning til dens status som en limiteret ordre, en markedsordre eller en anden specifik ordretype.

(98) Med henblik pd bestemmelserne om underretning af kunder ber en henvisning til ordrens art forstds som en
henvisning til ordrer om at tegne vardipapirer eller at udnytte en option eller en lignende kundeordre.

(99) Nar et investeringsselskab tilretteleegger sin ordreudferelsespolitik i overensstemmelse med artikel 27, stk. 4,
i direktiv 2014/65/EU, bar det bestemme de i direktivets artikel 27, stk. 1, navnte faktorers forholdsmeessige
betydning, eller i det mindste fastlegge den proces, hvorved det bestemmer disse faktorers forholdsmassige
betydning, med henblik pé at opnd det bedst mulige resultat for dets kunder. For at gennemfere denne politik bor
investeringsselskabet velge de handelssteder, der setter det i stand til til stadighed at opnd det bedst mulige
resultat ved udferelsen af kundeordrer. For at opfylde den retlige forpligtelse til at sikre bedste udferelse benytter
investeringsselskaber ved anvendelse af kriteriet for bedste udferelse for professionelle kunder typisk ikke de
samme handelssteder for verdipapirfinansieringstransaktioner (SFT’er) og andre transaktioner. Det skyldes, at
SFT’er anvendes som finansieringskilde pa den betingelse, at ldntager tilbageleverer veerdipapirer af samme type
pa et senere tidspunkt, og betingelserne for SFT’er defineres typisk bilateralt mellem modparterne forud for
udferelsen. Udvalget af handelssteder for SFT'er er derfor mere begranset end i forbindelse med andre
transaktioner, idet det athanger af de sarlige betingelser, der defineres forud mellem modparterne, og af hvorvidt
der specifikt er eftersporgsel efter de involverede finansielle instrumenter pa disse handelssteder. I forbindelse med
den ordreudferelsespolitik, som investeringsselskaber udformer, bor der derfor tages hensyn til de serlige
kendetegn ved SFT’er, og de handelssteder, der anvendes til SFT’er, ber opregnes sarskilt. Investeringsselskabet
ber anvende sin ordreudferelsespolitik i forbindelse med hver enkelt kundeordre, det udferer, med henblik pa at
opnad det bedst mulige resultat for kunder i overensstemmelse med denne politik.

(100) For at sikre, at investeringsselskaber, som videresender eller afgiver kundeordrer til andre enheder med henblik pa
udferelse, handler i deres kunders bedste interesse i henhold til artikel 24, stk. 1 og 4, i direktiv 2014/65/EU og
giver relevante oplysninger til kunder om investeringsselskabet og dets tjenesteydelser, ber investeringsselskaber
for hver kategori af finansielle instrumenter give kunder relevante oplysninger om de fem vigtigste enheder,
hvortil de videresender eller afgiver kundeordrer, og give kunder oplysninger om kvaliteten af ordreudferelsen
i henhold til artikel 27, stk. 6, i direktiv 2014/65/EU og de respektive gennemforelsesbestemmelser. Investerings-
selskaber, som fremsender eller afgiver ordrer til andre enheder med henblik pd gennemforelse, ma kun valge et
enkelt udforelsessted, ndr de kan bevise, at dette gor det muligt for dem konsekvent at opnéd den bedste udforelse
for deres kunder, og nir de med rimelighed kan forvente, at det udvalgte udferelsessted gor dem i stand til at
opnd resultater for kunder, som er mindst lige sd gode som de resultater, de med rimelighed kan forvente ved at
benytte alternative udferelsessteder. Denne rimelige forventning ber understottes af relevante data offentliggjort
i henhold til artikel 27 i direktiv 2014/65/EU eller ved disse investeringsselskabers interne analyser.

(101) For at sikre, at et investeringsselskab opndr det bedst mulige resultat for en kunde, nar det udferer en
detailkundeordre, hvor kunden ikke har givet specifikke instrukser, bor selskabet tage hensyn til alle de faktorer,
der satter det i stand til at levere det bedst mulige resultat for s vidt angdr den samlede aflonning, der bestdr af
prisen for det finansielle instrument og ombkostningerne i forbindelse med udferelsen af ordren. Hurtighed,
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sandsynligheden for at kunne udfere ordren og afviklingen heraf, ordrens storrelse og art, markedsvirkning og
andre implicitte transaktionsomkostninger ber kun gives fortrinsstilling over for den umiddelbare pris og de
umiddelbare omkostninger, ndr de medvirker til at opnd det bedst mulige resultat for sd vidt angdr den samlede
aflenning for detailkunden.

(102) Nar et investeringsselskab udferer en ordre efter specifikke instrukser fra en kunde, ber det kun anses for at have
opfyldt sine forpligtelser med hensyn til den bedste ordreudferelse i relation til den del eller det aspekt af ordren,
som kundens instrukser vedrerer. Det forhold, at kunden har givet specifikke instrukser, som dakker en del eller
et aspekt af ordren, ber ikke anses for at frigore investeringsselskabet fra dets forpligtelser med hensyn til den
bedste ordreudferelse i relation til andre dele eller aspekter af kundeordren, som ikke er omfattet af instrukser. Et
investeringsselskab ber ikke tilskynde en kunde til at give det instrukser om at udfere en ordre pd en sarlig made
ved eksplicit at angive eller implicit at foresld indholdet af en sidan instruks til kunden, ndr selskabet med
rimelighed burde vide, at en sidan instruks sandsynligvis vil forhindre det i at opnd det bedst mulige resultat for
den pageeldende kunde. Dette bor imidlertid ikke forhindre selskabet i at opfordre kunden til at valge mellem to
eller flere specificerede markedspladser, forudsat at de er i overensstemmelse med selskabets udferelsespolitik.

(103) Hvis et investeringsselskab handler for egen regning med kunder, ber dette betragtes som udferelse af
kundeordrer og derfor vare omfattet af kravene i direktiv 2014/65/EU og denne forordning, sarlig forpligtelserne
for sd vidt angdr bedste ordreudferelse. Hvis et investeringsselskab formidler en prisstillelse til en kunde, og denne
prisstillelse ville opfylde investeringsselskabets forpligtelser i henhold til artikel 27, stk. 1, i direktiv 2014/65/EU,
hvis selskabet udferte prisstillelsen pa det tidspunkt, hvor prisstillelsen blev formidlet, ber selskabet dog opfylde
de samme betingelser, hvis det udferer prisstillelsen, efter at kunden har accepteret den, forudsat at prisstillelsen
i lyset af de skiftende markedsbetingelser og det tidsrum, der gir mellem tilvejebringelsen af prisstillelsen og dens
accept, ikke tydeligvis er foraldet.

(104) Forpligtelsen til at levere det bedst mulige resultat ved udferelse af kundeordrer galder i forbindelse med alle
typer finansielle instrumenter. I lyset af forskellene i markedsstrukturen eller de finansielle instrumenters struktur
kan det imidlertid vare svert at fastsette og anvende en ensartet standard og procedure for den bedste
ordreudforelse, der gaelder og er effektiv for alle kategorier af instrumenter. Forpligtelserne med hensyn til bedste
ordreudforelse ber derfor anvendes sdledes, at der tages hensyn til de forskellige forhold i forbindelse med
udferelsen af ordrer vedrerende serlige typer af finansielle instrumenter. Det er mdske f.eks. ikke muligt at
sammenligne transaktioner, der involverer skreeddersyede OTC-instrumenter inden for rammerne af en individuel
aftale, der er skraeddersyet til relationen mellem kunden og investeringsselskabet, for sd vidt angdr den bedste
ordreudfarelse, med transaktioner, der involverer aktier, der handles i centraliserede handelssystemer. [Da
forpligtelser til bedste ordreudferelse galder for alle finansielle instrumenter, uanset om de forhandles pa
markedspladser eller OTC, ber investeringsselskaber indsamle relevante markedsdata for at kontrollere, hvorvidt
den OTC-prise. der tilbydes en kunde er rimelig og opfylder forpligtelsen om bedste ordreudforelse.

(105) Denne forordnings bestemmelser vedrerende et investeringsselskabs ordreudforelsespolitik pévirker ikke
selskabets generelle forpligtelse i medfer af artikel 27, stk. 7, i direktiv 2014/65/EU til at kontrollere, at dets
ordreudforelsesordninger og udferelsespolitik fungerer efter hensigten, og regelmassigt vurdere de
handelssystemer, der er en del af dets ordreudferelsespolitik.

(106) Ved denne forordning ber der ikke kraeves en gentagelse af indsatsen for s vidt angdr den bedste ordreudforelse
mellem et investeringsselskab, der modtager og videresender ordrer eller yder portefoljepleje, og et
investeringsselskab, til hvilket forstnavnte investeringsselskab formidler sine ordrer til udferelse.

(107) Forpligtelsen til at sikre den bedste ordreudferelse i henhold til direktiv 2014/65/EU indebaerer, at investerings-
selskaber skal tage alle de skridt, der er nedvendige for at opnd det bedst mulige resultat for deres kunder.
Ordreudforelsens kvalitet, der omfatter aspekter sdsom hurtighed og sandsynligheden for at kunne udfere ordren
(f.eks. ordreudferelsesgrad) og muligheden for og forekomsten af kursforbedring, er en vigtig faktor ved
leveringen af den bedste ordreudferelse. Hvor tilgaengelige, sammenlignelige og konsoliderede oplysningerne om
kvaliteten af udferelsen gennem forskellige handelssystemer er, er afgorende for, at investeringsselskaber og
investorer kan indkredse de handelssystemer, der leverer den bedste ordreudforelseskvalitet til deres kunder. For at
opnd de bedste ordreudferelsesresultater for en kunde ber investeringsselskaber sammenligne og analysere
relevante data, inklusive dem, som er offentliggjort i henhold til artikel 27, stk. 3, i direktiv 2014/65/EU, og
relevante gennemforelsesforanstaltninger.

(108) Nar investeringsselskaber udferer ordrer, bor de kun kunne medtage et enkelt udferelsessted i deres politik, ndr
de kan bevise, at dette gor det muligt for dem konsekvent at opnd den bedste udferelse for deres kunder. Investe-
ringsselskaber bor kun velge et enkelt udferelsessted, ndr de med rimelighed kan forvente, at det udvalgte
udforelsessted gor dem i stand til at opnd resultater for kunder, som er mindst lige s gode som de resultater, de
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med rimelighed kan forvente ved at benytte alternative udforelsessteder. Denne rimelige forventning ber
understottes af relevante data offentliggjort i henhold til artikel 27 i direktiv 2014/65/EU eller ved selskabers
andre udforelser af interne analyser.

(109) Reallokering af transaktioner beor betragtes som varende til skade for kunden, hvis en af virkningerne heraf er, at
der gives en urimelig fortrinsstilling til investeringsselskabet eller en sarlig kunde.

(110) Uden at dette bergrer forordning (EU) nr. 596/2014, og med henblik pd denne forordnings bestemmelser om
behandling af kundeordrer ber kundeordrer ikke behandles som ellers sammenlignelige, hvis de modtages via
andre medier, og det ikke er muligt at behandle dem fortlebende. Et investeringsselskabs brug af oplysninger
vedrerende en ikke-udfert kundeordre med henblik pd at handle for egen regning i de finansielle instrumenter,
som kundeordren vedrorer, eller beslegtede finansielle instrumenter ber betragtes som misbrug af oplysningerne.
Det forhold, at prisstillere eller organer, der har tilladelse til at handle som modparter, begranser sig til at udfore
deres retmassige forretningsaktiviteter med at kebe og sxlge finansielle instrumenter, eller at personer, der har
tilladelse til at udfere ordrer pa tredjemands vegne, begranser sig til at udfere en ordre pa beherig vis, ber ikke
i sig selv anses for at udgere misbrug af oplysninger.

(111) Ved vurdering af, om et marked opfylder kravet i artikel 33, stk. 3, litra a), i direktiv 2014/65/EU om, at mindst
50 % af de udstedere, hvis finansielle instrumenter er optaget til handel pa det marked, er sma eller mellemstore
virksomheder (SMV’er), ber kompetente myndigheder have en fleksibel tilgang i forhold til markeder uden
tidligere driftshistorik, nyoprettede SMV’er, hvis finansielle instrumenter er optaget til handel i mindre end tre ar,
og enheder, som kun udsteder finansielle instrumenter, der ikke er aktier.

(112) Grundet forskelligartetheden af driftsmodeller for eksisterende MHFer med fokus pd SMV’er i Unionen og for at
sikre vellykkede resultater for den nye kategori med et SMV-vakstmarked bor SMV-vakstmarkeder have en vis
fleksibilitet med hensyn til at evaluere hensigtsmassigheden af udstederes adgang til deres handelssted. I alle
tilfelde ber et SMV-veekstmarked ikke have regler, der palagger udstedere storre byrder end dem, som er
galdende for udstedere i regulerede markeder.

(113) T forhold til indholdet af det optagelsesdokument, som en udsteder skal tilvejebringe ved forste optagelse til
handel af dennes veerdipapirer pa et SMV-vakstmarked, hvor kravet om at offentliggare et prospekt i henhold til
direktiv 2003/71/EF ikke finder anvendelse, bor kompetente myndigheder bevare muligheden for at vurdere,
hvorvidt de regler, som operatoren pd SMV-vakstmarkedet, har fastsat, sikrer den passende oplysning til
investorer. Selv om udstederen ber have det fulde ansvar for oplysningerne i optagelsesdokumentet, bor det vare
operatoren af et SMV-vakstmarked, som skal definere, hvordan optagelsesdokumentet beor gennemgds pa
passende vis. Dette bor ikke nedvendigvis omfatte en formel godkendelse fra den kompetente myndighed eller
operatgren.

(114) Udstederes offentliggorelse af drlige og halvarlige regnskaber udger en passende minimumsstandard for
gennemsigtighed, som er i overensstemmelse med den fremherskende bedste praksis inden for eksisterende
markeder, der fokuserer pd SMVer. I forhold til indholdet af regnskaberne bor det std operateren af et SMV-
vackstmarked frit at foreskrive anvendelse af IFRS-standarder eller regnskabsstandarder tilladt ved lokale love og
administrative bestemmelser eller begge for udstedere, hvis finansielle instrumenter forhandles pd dennes
handelssted. Tidsfristerne for offentliggarelse af regnskaber ber vere mindre stringente end dem i Europa-
Parlamentets og Rddets direktiv 2004/109/EF ('), da friere tidsrammer virker til at passe bedre til SMV’ers behov
og omstendigheder.

(115) Da reglerne om formidling af oplysninger om udstedere pd regulerede markeder i henhold til direktiv
2004/109/EF ville vaere for stor en byrde for udstedere pd SMV-vakstmarkeder, bor websiden for operateren af
SMV-vakstmarkedet blive samlingspunktet for investorer, der seger oplysninger om de udsteder, som forhandler
pa det sted. En offentliggorelse pd websiden for operatgren for SMV-vakstmarkedet kan ogsd gennemfores ved at
give et direkte link til websiden for udstederen i tilfeelde af, at oplysningerne offentliggeres der, sdfremt linket
forer direkte til den relevante del af websiden for udstederen, hvor de lovmzssige oplysninger nemt kan findes af
investorer.

(") Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/109/EF af 15. december 2004 om harmonisering af gennemsigtighedskrav i forbindelse
med oplysninger om udstedere, hvis vardipapirer er optaget til handel pa et reguleret marked, og om andring af direktiv 2001/34/EF
(EFTL 390 af 31.12.2004, s. 38).
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(116) Det er nedvendigt at pracisere, hvorndr suspendering eller opher af handel med et finansielt instrument med
sandsynlighed vil fordrsage veesentlige skade i forhold til investorens investering eller markedets stabile funktion.
Det er nedvendigt med konvergens pd det omrade til at sikre, at markedsdeltagere i en medlemsstat, hvor handel
med finansielle instrumenter er suspenderet, eller finansielle instrumenter er fjernet, ikke er ringere stillet end
markedsdeltagere i en anden medlemsstat, hvor handel stadig finder sted.

(117) For at sikre det nedvendige konvergensniveau ber der opstilles en liste over omstaendigheder, der udger
vasentlige skader i forhold til investorers investeringer og markedets stabile funktion, som kan danne grundlag
for en beslutning truffet af en national kompetent myndighed, en markedsoperator, der driver et reguleret
marked, eller et investeringsselskab eller en markedsoperater, der driver en MHF eller en OHF, om ikke at krave
suspendering eller opher af handel med et finansielt instrument eller ikke at folge en underretning derom. En
sddan liste ber veare ikke-udtemmende, da den dermed vil give nationale kompetente myndigheder
skensmuligheder og en nedvendig fleksibilitetsgrad til vurdering af enkelte sager.

(118) T henhold til artikel 31, stk. 2, og artikel 54, stk. 2, i direktiv 2014/65/EU kraves det hhv., at investerings-
selskaber og markedsoperatarer, som driver en MHF eller OHF, samt markedsoperatorer af regulerede markeder
straks giver deres nationale kompetente myndigheder underretning under visse omstendigheder. Dette krav har
til formal at sikre, at nationale kompetente myndigheder kan opfylde deres lovmassige opgaver og informeres
rettidigt om relevante heandelser, der kan have en negativ virkning pd markedernes funktion og integritet.
Information modtaget fra operatorer om markedspladser ber gore nationale kompetente myndigheder i stand til
at identificere og vurdere risici for markederne og deres deltagelse samt reagere effektivt og handle, hvis det er
nedvendigt.

(119) Der ber opstilles en ikke-udtemmende liste over overordnede omstandigheder, hvor vasentlige overtraedelser af
reglerne for en markedsplads, ureglementerede handelsvilkdr eller systemfejl i forbindelse med et finansielt
instrument kan forventes, hvilket medforer forpligtelsen for operaterer af markedspladser til straks at underrette
deres kompetente myndigheder som fastsat i artikel 31, stk. 2, og artikel 54, stk. 2, i direktiv 2014/65/EU. Til det
formal ber en henvisning til »reglerne for en markedsplads« forstds i bred forstand og ber omfatte alle regler,
afgorelser, ordrer samt generelle vilkdr og betingelser for kontraktaftaler mellem markedspladsen og dens
deltagere, som indeholder betingelserne for handel og adgang til markedspladsen.

(120) I forhold til adfeerd, der kan tyde pa en handlemade, der indebarer markedsmisbrug som omhandlet i forordning
(EU) nr. 5962014, ber der ogsd opstilles en ikke-udtemmende liste over indikatorer for insiderhandel og
markedsmanipulation, som operatgren af en markedsplads ber tage hensyn til ved undersogelse af handelstrans-
aktioner eller —ordrer, for at bestemme, om forpligtelsen om at underrette den relevante nationale kompetente
myndighed finder anvendelse som fastsat i artikel 31, stk. 2, og artikel 54, stk. 2, i direktiv 2014/65/EU. Til det
formdl ber en henvisning til »handelsordrer« omfatte alle ordretyper, inklusive oprindelige ordrer, @ndringer,
opdateringer og annulleringer af ordrer, uanset om de er udfert, og uanset hvilke midler der er brugt til at fa
adgang til markedspladsen.

(121) Listen over indikatorer for insiderhandel og kursmanipulation ber hverken vere udtemmende eller endelig
i forhold til markedsmisbrug eller forseg pd markedsmisbrug, da de enkelte indikatorer ikke nedvendigvis udger
markedsmisbrug eller forseg pd markedsmisbrug som sidan. Handelstransaktioner eller ordrer med én eller flere
indikatorer, kan vere udfert af legitime arsager eller i overensstemmelse med reglerne for markedspladsen.

(122) For at sikre markedsinteressenter gennemsigtighed samt forhindre markedsmisbrug og bevare fortroligheden af
identiteten af personer, der besidder positioner, ber bestemmelsen om offentliggorelse af ugentlige rapporter med
samlede positioner i artikel 58, stk. 1, litra a), i direktiv 2014/65/EU kun finde anvendelse pa kontrakter, der
forhandles af et vist antal personer, og som er over en vis storrelse som angivet i denne forordning.

(123) For at sikre, at markedsdata leveres pa et rimeligt kommercielt grundlag pd en ensartet made i Unionen,
fastsaetter denne forordning de betingelser, som APA’er og CTPer skal opfylde. Disse betingelser er baseret pa
mélet om at sikre, at forpligtelsen til at levere markedsdata pa et rimeligt kommercielt grundlag er tilstraekkelig
forstdelig og muligger effektiv og ensartet anvendelse under hensyntagen til forskellige driftsmodeller og
omkostningsstrukturer for dataleverandgrer.
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(124) Forpligtelsen til at levere markedsdata pa et rimeligt kommercielt grundlag krever, at priser skal vaere rimelige
i forhold til omkostningen ved at producere og formidle disse. for at sikre, at gebyrer for markedsdata fastsattes
pa et rimeligt niveau. Dataleveranderer ber derfor med forbehold for anvendelsen af konkurrenceregler fastsatte
deres gebyrer pd baggrund af deres omkostninger, mens de tillades en rimelig margen, med hensyntagen til
faktorer som driftsprofitmargen, forrentning af omkostninger, forrentning af for driftsaktiver og forrentning af
kapital. Nar dataleveranderer padrager sig falles omkostninger for levering af data og andre tjenesteydelser, kan
produktionsomkostninger omfatte en passende andel af felles omkostninger for andre tjenester leveret. Det er
meget kompliceret at specificere de pracise omkostninger, og derfor ber metoderne til omkostningsallokering og
omkostningsfordeling praciseres i stedet, og det bar overlades til leverandererne af markedsdata at vaelge, om de
onsker at pracisere disse omkostninger.

(125) Markedsdata ber leveres pa ikke-diskriminerende basis, hvilket indeberer, at den samme pris og andre vilkdr og
betingelser ber tilbydes til alle kunder, som er i den samme kategori i henhold til offentliggjorte malkriterier.

(126) For at gere det muligt for databrugere at indhente markedsdata uden at skulle kebe andre tjenester, bor
markedsdata tilbydes separat fra andre tjenester. For at undgd, at databrugere skal betale mere end én gang for de
samme markedsdata, ndr de keber data fra forskellige markedsdatadistributerer, ber markedsdata tilbydes pa
grundlag af den enkelte bruger, medmindre dette ville vaere uforholdsmassigt i forhold til omkostningerne hertil,
hvor der tages hensyn til omfanget af leveringen af markedsdata for APA og CTP.

(127) Siledes at databrugere og kompetente myndigheder pé effektivt vis kan vurdere, om markedsdata leveres pé et
rimeligt kommercielt grundlag, er det nedvendigt, at alle vigtige betingelser for deres levering offentliggeres.
Dataleveranderer bor derfor offentliggere oplysninger om deres gebyrer og indholdet af markedsdataene samt om
de anvendte metoder til beregning af deres omkostninger uden at skulle angive de faktiske omkostninger.

(128) Der ber fastsettes kriterier til bestemmelse af, hvorndr operationerne pé et reguleret marked, en MHF eller en
OHF er af vasentlig betydning i et vartsland, sdledes at det undgds, at der indferes en forpligtelse for en
markedsplads til at tage hensyn til eller henhere under tilsynet af mere end én kompetent myndighed, hvis der
ellers ikke ville veere sddanne krav i henhold til direktiv 2014/65/EU. For sa vidt angdr MHFer og OHFer ber kun
MHFer og OHFer med en vasentlig markedsandel betragtes som verende af vasentlig betydning, sd ikke alle
flytninger eller opkeb af en skonomisk uveasentlig MHF eller OHF automatisk udlgser etablering af samarbejds-
ordninger som ombhandlet i artikel 79, stk. 2, i direktiv 2014/65/EU.

(129) 1 denne forordning overholdes de grundleeggende rettigheder og de principper, som Den Europaiske Unions
charter om grundlaeggende rettigheder (charteret) anerkender. Denne forordning ber derfor fortolkes og anvendes
i overensstemmelse med disse rettigheder og principper, navnlig retten til beskyttelse af personoplysninger, frihed
til at drive virksomhed, retten til forbrugerbeskyttelse, retten til adgang til effektive retsmidler og en upartisk
domstol. Enhver behandling af personoplysninger i henhold til denne forordning ber overholde de
grundleggende rettigheder, herunder retten til respekt for privatliv og familieliv og retten til beskyttelse af person-
oplysninger, jf. artikel 7 og 8 i Den Europaiske Unions charter om grundlaeggende rettigheder, og skal finde sted
i overensstemmelse med direktiv 95/46/EF og forordning (EF) nr. 45/2001.

(130) ESMA, der blev oprettet ved Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1095/2010 ('), er blevet hert
med henblik pa teknisk rddgivning.

(131) For at give de kompetente myndigheder og investeringsselskaber mulighed for at tilpasse sig de nye krav i denne
forordning, sdledes at de kan anvendes pa en effektiv og hensigtsmassig made, ber startdatoen for anvendelsen af
denne forordning justeres i forhold til anvendelsesdatoen for direktiv 2014/65/EU —

(") Europa-Parlamentets og Rddets forordning (EU) nr. 1095/2010 af 24. november 2010 om oprettelse af en europzisk tilsynsmyndighed
(Den Europaziske Vardipapir- og Markedstilsynsmyndighed), om @ndring af afgerelse nr. 716/2009/EF og om ophavelse af
Kommissionens afgerelse 2009/77 [EF (EUT L 331 af 15.12.2010, s. 84).



L 87/18 Den Europeaiske Unions Tidende 31.3.2017

VEDTAGET DENNE FORORDNING:

KAPITEL I

ANVENDELSESOMRADE OG DEFINITIONER
Artikel 1
Genstand og anvendelsesomrade

1. Kapitel II og afdeling 1-4, artikel 59, stk. 4, artikel 60 og afdeling 6 og 8 i kapitel IIl samt, i det omfang de
vedrerer disse bestemmelser, kapitel 1 og afdeling 9 i kapitel III og kapitel IV i denne forordning finder anvendelse pd
administrationsselskaber i henhold til artikel 6, stk. 4, i direktiv 2009/65/EF og artikel 6, stk. 6, i Europa-Parlamentets
og Radets direktiv 2011/61/EU (').

2. Henvisninger til investeringsselskaber skal omfatte kreditinstitutter, og henvisninger til finansielle instrumenter skal
omfatte strukturerede indlan i forbindelse med alle kravene, som der henvises til i artikel 1, stk. 3, og artikel 1, stk. 4,
i direktiv 2014/65/EU og deres gennemforelsesbestemmelser som fastsat i denne forordning.

Artikel 2
Definitioner

[ denne forordning forstas ved:
1) »relevant person« for sd vidt angdr et investeringsselskab:
a) en direktor, en partner eller en tilsvarende person, en leder eller en til selskabet tilknyttet agent
b) en direktor, en partner eller en tilsvarende person eller en leder hos en til selskabet knyttet agent

¢) en ansat hos selskabet eller hos dets tilknyttede agent og enhver anden fysisk person, hvis tjenesteydelser stilles
til radighed for selskabet eller dets tilknyttede agent og er underlagt selskabets eller dets tilknyttede agents
kontrol, og som er involveret i selskabets ydelse af investeringsservice og udferelse af investeringsaktiviteter

d) en fysisk person, der i henhold til en outsourcingaftale er direkte involveret i levering af tjenesteydelser til
investeringsselskabet eller til dets tilknyttede agent med henblik pa selskabets ydelse af investeringsservice og
udforelse af investeringsaktiviteter

2) »finansanalytiker« en relevant person, som udarbejder investeringsanalyser

3) »outsourcing«: enhver form for aftale mellem et investeringsselskab og en tjenesteyder, i henhold til hvilken
tjenesteyderen gennemfarer en proces, leverer en tjenesteydelse eller udferer en aktivitet, som ellers ville vaere blevet
udfert af investeringsselskabet selv

3a) »person, som en relevant person har familiemaessige forbindelser til«:
a) den relevante persons agtefelle eller partner, som efter national lov betragtes som sidestillet med agtefelle
b) et barn eller stedbarn af den relevante person, som den péagealdende har forsergerpligt over for

¢) ethvert andet familiemedlem til den relevante person, som har veret medlem af samme husstand som denne
person i mindst et ar pa datoen for den pagealdende personlige transaktion

4) »veerdipapirfinansieringstransaktion«: en verdipapirfinansieringstransaktion som defineret i artikel 3, stk. 11,
i Europa-Parlamentets og Réddets forordning (EU) nr. 20152365 (%)

5) »aflenning« alle former for betalinger eller finansielle eller ikke-finansielle fordele leveret direkte eller indirekte af
selskaber til relevante personer i forbindelse med levering af investerings- eller accessoriske tjenesteydelser til kunder

6) »ravarec alle ombyttelige varer, der kan leveres, herunder metaller og deres malm og legeringer, landbrugsprodukter
og energi sdsom elektricitet.

(") Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af alternative investeringsfonde og om andring af
direktiv 2003/41/EF og 2009/65 |EF samt forordning (EF) nr. 1060/2009 og (EU) nr. 1095/2010 (EUTL 174 af 1.7.2011, s. 1).

(*) Europa-Parlamentets og Rddets forordning (EU) 2015/2365 af 25. november 2015 om gennemsigtighed af verdipapirfinansierings-
transaktioner og vedrerende genanvendelse samt om @ndring af forordning (EU) nr. 648/2012 (EUT L 337 af 23.12.2015, s. 1).
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Artikel 3
Betingelser for levering af oplysninger

1. Hvis det i medfer af denne forordning kraves, at oplysninger leveres pa et varigt medium som defineret i artikel 4,
stk. 1, nr. 62), i direktiv 2014/65/EU, har investeringsselskaber kun ret til at give disse oplysninger pa et andet varigt
medium end papir, hvis:

a) leveringen af oplysningerne pad det pdgeldende medium er hensigtsmaessig set i forhold til de rammer, inden for
hvilke forretningerne mellem selskabet og kunden foregar eller skal foregd, og

b) den person, som oplysningerne skal gives til, fir valget mellem oplysninger pa papir eller det andet varige medium
og specifikt valger at fd oplysningerne pa det andet medium.

2. Hvis et investeringsselskab i medfer af artikel 46, 47, 48, 49, 50 eller artikel 66, stk. 3, i denne forordning giver
en kunde oplysninger ved hjlp af et websted, og disse oplysninger ikke er rettet personligt til kunden, skal investerings-
selskaberne sikre, at folgende betingelser er opfyldt:

a) leveringen af oplysningerne pa det pdgzldende medium er hensigtsmaessig set i forhold til de rammer, inden for
hvilke forretningerne mellem selskabet og kunden foregér eller skal foregd

b) kunden skal specifikt give sit tilsagn til at fa leveret oplysningerne i den pdgaldende form
¢) kunden skal oplyses om webstedets adresse og det sted pa webstedet, hvor der er adgang til oplysningerne
d) oplysningerne skal vare ajourfort

e) der skal lobende vare adgang til oplysningerne via webstedet i sd langt et tidsrum, som kunden med rimelighed kan
have brug for at satte sig ind i dem.

3. Med henblik pad denne artikel betragtes levering af oplysninger ved hjalp af elektroniske kommunikationsmidler
som hensigtsmaessig set i forhold til de rammer, inden for hvilke forretningerne mellem selskabet og kunden foregér eller
skal foregd, safremt det kan dokumenteres, at kunden jevnligt har adgang til internettet. En kundes oplysning af sin e-
mailadresse med henblik pa at udfere forretningerne betragtes som dokumentation herfor.

Artikel 4
Ydelse af lejlighedsvis investeringsservice
(artikel 2, stk. 1, i direktiv 2014/65/EU)

Med henblik pd undtagelsen i artikel 2, stk. 1, litra ¢), i direktiv 2014/65/EU anses investeringsservice for at vare ydet
lejlighedsvist i forbindelse med erhvervsmaessig virksomhed, hvis felgende betingelser er opfyldt:

a) der eksisterer et teet og faktuelt forhold mellem den erhvervsmassige virksomhed og ydelsen af investeringsservice til
den samme kunde, siledes at den pagealdende investeringsservice kan betragtes som accessorisk i forhold til den
erhvervsmaessige hovedvirksomhed

b) ydelsen af investeringsservice til kunderne inden for den erhvervsmassige hovedvirksomhed sker ikke med det formal
at tilvejebringe en systematisk indkomstkilde til den person, som udferer den erhvervsmassige virksomhed, og

¢) personen, som udferer den erhvervsmassige virksomhed, markedsforer ikke og fremmer ikke pd anden méde sin
evne til at yde investeringsservice, medmindre det over for kunder oplyses, at denne er accessorisk i forhold til den
erhvervsmaessige hovedvirksomhed.

Artikel 5
Engrosenergiprodukter, som skal afvikles fysisk
(artikel 4, stk. 1, nr. 2), i direktiv 2014/65/EU)

1. Med henblik pa afsnit C, punkt 6, i bilag I til direktiv 2014/65/EU skal et engrosenergiprodukt afvikles fysisk, hvis
alle folgende betingelser er opfyldt:

a) det indeholder bestemmelser, der sikrer, at de kontraherende parter har indfert proportionale ordninger, som sztter
dem i stand til at foretage eller modtage levering af den underliggende ravare; en balanceaftale med transmissionssy-
stemoperateren inden for elektricitet og gas skal betragtes som en proportional ordning, hvis de kontraherende
parter skal sikre fysisk levering af elektricitet eller gas
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b) det fastlegger ubetingede, ubegransede og eksigible forpligtelser for de kontraherende til at levere eller modtage
levering af den underliggende ravare

c) det tillader ingen af parterne at erstatte fysisk levering med kontant afvikling

d) forpligtelserne i henhold til kontrakten kan ikke modregnes i forpligtelser fra andre kontrakter mellem de pagaldende
parter, uden at det bergrer de kontraherende parternes rettigheder til netting af deres kontante betalingsforpligtelser.

Med henblik pd litra d) anses operationel netting pd kraft- og gasmarkeder ikke som modregning af forpligtelser
i henhold til en kontrakt i forpligtelser fra andre kontrakter.

2. Ved operationel netting forstds enhver angivet mangde af kraft og gas, der fores ind i et netvaerk i henhold til
regler for eller pd anmodning af en transmissionssystemoperater som defineret i artikel 2, nr. 4), i Europa-Parlamentets
og Rédets direktiv 2009/72[EF (') for en enhed, der pa nationalt niveau udferer en funktion svarende til en transmissi-
onssystemoperators. En mangdeinddeling baseret pa operationel netting mé ikke fastsettes ved de kontraherende parters
skon.

3. Med henblik pa afsnit C, punkt 6, i bilag I til direktiv 2014/65/EU skal force majeure omfatte enhver usadvanlig
handelse eller en rakke omstendigheder, der ligger uden for de kontraherende parters kontrol, som parterne med
rimelighed ikke kunne have forudset eller undgdet gennem anvendelse af passende og rimelig omhu, og som forhindrer
én eller begge de kontraherende parter i at opfylde deres kontraktmassige forpligtelser.

4. Med henblik pd afsnit C, punkt 6, i bilag I til direktiv 2014/65/EU skal manglende afviklingsmulighed for en
kontraherende part i god tro omfatte enhver handelse eller en raekke omstendigheder, der ikke kan betragtes som force
majeure, jf. stk. 3, som desuden objektivt og udtrykkeligt er fastlagt i kontraktvilkdrene, og som forhindrer én eller begge
de kontraherende parter i at opfylde deres kontraktmaessige forpligtelser.

5. Eksistensen af bestemmelser om force majeure eller manglende afviklingsmulighed for en kontraherende part i god
tro ma ikke forhindre, at en kontrakt betragtes som »afviklet fysisk« med henblik pé afsnit C, punkt 6, i bilag I til
direktiv 2014/65/EU.

6.  Eksistensen af standardklausuler om, at en part er berettiget til skonomisk kompensation i tilfelde af manglende
eller mangelfuld opfyldelse af kontrakten, mé ikke forhindre, at kontrakten betragtes som »afviklet fysisk« med henblik
pa afsnit C, punkt 6, i bilag I til direktiv 2014/65/EU.

7. Leveringsmaderne for de kontrakter, der anses som »afviklet fysiske, jf. afsnit C, punkt 6, i bilag I til direktiv
2014/65/EU skal mindst omfatte:

a) fysisk levering af de pdgaldende ravarer

b) levering af et dokument, der giver ejendomsret til de pdgzldende ravarer eller den relevante mangde af de
pageldende révarer

¢) andre mader til overforsel af ejendomsret til den relevante varemangde uden fysisk levering af denne, inklusive

underretning, planlegning eller angivelse over for operateren af et energiforsyningsnetvaerk, som berettiger
modtageren til den relevante varemangde.

Artikel 6
Energiderivatkontrakter vedrerende olie og kul samt engrosenergiprodukter
(artikel 4, stk. 1, nr. 2), i direktiv 2014/65/EU)

1. Med henblik pd afsnit C, punkt 6, i bilag I til direktiv 2014/65/EU forstas ved energiderivatkontrakter vedrerende
olie sddanne kontrakter, som har mineralolie i enhver form samt jordoliegasser, det vere sig flydende eller i gasform,
herunder produkter, komponenter og derivater af olie og olietransportbrandstoffer, herunder sddanne med biobraend-
stoftilseetningsstoffer, som en underliggende rédvare.

(") 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).
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2. Med henblik pé afsnit C, punkt 6, i bilag I til direktiv 2014/65/EU forstds ved energiderivatkontrakter vedrerende
kul sddanne kontrakter, som har kul defineret som et sort eller merkebrunt brandbart mineralstof bestende af
karboniseret plantestof, benyttet til breendstof, som en underliggende ravare.

3. Med henblik pad afsnit C, punkt 6, i bilag I til direktiv 2014/65/EU forsts ved derivataftaler, der har karakteristika
som engrosenergiprodukter som defineret i artikel 2, nr. 4), i forordning (EU) nr. 1227/2011, sddanne derivater, der har
elektricitet eller naturgas som en underliggende révare, jf. artikel 2, nr. 4), litra b) og d), i navnte forordning.

Artikel 7
Andre afledte finansielle instrumenter
(artikel 4, stk. 1, nr. 2), i direktiv 2014/65/EU)

1. Med henblik pd afsnit C, punkt 7, i bilag I til direktiv 2014/65/EU anses en kontrakt, der ikke er en spotkontrakt,
jf. stk. 2, og som ikke er beregnet til kommercielle formdl, jf. stk. 4, for at have karakteristika som andre afledte
finansielle instrumenter, hvis den opfylder folgende betingelser:

a) den opfylder ét af folgende kriterier:

i) den handles pd en markedsplads i et tredjeland, der udferer samme funktion som et reguleret marked, en MHF
eller en OHF

ii) det er udtrykkeligt anfort, at den skal handles pa eller er omfattet af reglerne for et reguleret marked, en MHF,
OHF eller en tilsvarende markedsplads i et tredjeland

iii) den svarer til en kontrakt, som handles pa et reguleret marked, en MHF, OHF eller en tilsvarende markedsplads
i et tredjeland for sd vidt angdr pris, mangde, leveringsdato og andre kontraktvilkar

b) den er standardiseret, sdledes at pris, mangde, leveringsdato og andre vilkdr hovedsagelig bestemmes under
henvisning til priser, der offentliggeres jeevnligt, standardmengder eller standardleveringsdatoer.

2. Med henblik pa stk. 1 forstds ved spotkontrakt en kontrakt om salg af en ravare, et aktiv eller en rettighed,
i henhold til hvilken levering skal ske inden for den laengste af folgende perioder:

a) to handelsdage

b) det tidsrum, der pd markedet for den pdgeldende rdvare, det pigeldende aktiv eller den pégzldende rettighed
generelt er accepteret som standardleveringsperiode.

En kontrakt anses ikke for en spotkontrakt, hvis der, uanset hvad der udtrykkeligt er fastsat heri, mellem de
kontraherende parter findes en forstdelse om, at leveringen af den underliggende ravare, det underliggende aktiv eller den
underliggende rettighed skal udsattes og ikke udferes inden for den periode, der er omhandlet i stk. 2.

3. Med henblik pd afsnit C, punkt 10, i bilag I til Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2004/39/EF (') anses en
derivatkontrakt vedrerende underliggende aktiver, rettigheder, forpligtelser, indekser og mal, der er omhandlet i navnte
afsnit eller i denne forordnings artikel 8, for at have karakteristika som andre afledte finansielle instrumenter, hvis én af
folgende betingelser er opfyldt:

a) kontrakten afvikles kontant eller kan afvikles kontant efter en eller flere parters enske af anden grund end
misligholdelse eller anden opsigelseshaendelse

b) kontrakten handles pa et reguleret marked, en MHF, en OHF eller en markedsplads i et tredjeland, som udferer en
funktion svarende til et reguleret markeds, en MHF’s eller en OHF's

¢) deistk. 1 omhandlede betingelser er opfyldt for s vidt angr naevnte kontrak.

() Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for finansielle instrumenter, om @ndring af Radets
direktiv 85/611/EQF, og 93/6/EQF samt Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2000/12/EF og om ophavelse af Radets direktiv
93/22/EQF (EFT L 145 af 30.4.2004, s. 1).
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4. Med henblik pa afsnit C, punkt 7, i bilag I til direktiv 2014/65/EU anses en kontrakt for at have et kommercielt
formédl og med henblik pd afsnit C, punkt 7 og 10, i navnte bilag for ikke at have karakteristika som andre afledte
finansielle instrumenter, hvis begge folgende betingelser er opfyldt:

a) kontrakten indgds med eller af en operator for eller administrator af et energiforsyningsnet, en energibalance-
mekanisme eller et rorledningsnet

b) kontrakten er nedvendig for at afbalancere energiforsyning og —forbrug pé et givet tidspunkt, herunder ndr den
reservekapacitet, som er kontraheret af en elektricitetstransmissionssystemoperater som defineret i artikel 2, nr. 4),

i direktiv 2009/72[EF, overfores fra én prakvalificeret udbyder af balanceringstjenester til en anden prakvalificeret
udbyder af balanceringstjenester med den pdgaldende transmissionssystemoperators samtykke.

Artikel 8
Derivater i henhold til afsnit C, punkt 10, i bilag I til direktiv 2014/65/EU
(artikel 4, stk. 1, nr. 2), i direktiv 2014/65/EU)

Ud over de derivatkontrakter, der udtrykkeligt er henvist til i afsnit C, punkt 10, i bilag I til direktiv 2014/65/EU, skal en

derivatkontrakt vaere omfattet af bestemmelserne i navnte afsnit, hvis den opfylder de i afsnittet fastsatte kriterier

foruden kriterierne i denne forordnings artikel 7, stk. 3, og vedrerer en af folgende aktiver, rettigheder mv.

a) telekommunikationsbdndbredde

b) ravarelagringskapacitet

¢) transmissions- eller transportkapacitet vedrerende rédvarer, det vere sig i form af kabler, ror eller andet, undtagen
transmissionsrettigheder vedrerende kapacitet til elektricitetstransmission mellem zoner, ndr disse pd det primere
marked indgds med eller af en transmissionssystemoperator eller personer, der handler som tjenesteudbydere pa
disses vegne med henblik pé at fordele transmissionskapaciteten

d) kvoter, kreditter, tilladelser, rettigheder eller lignende aktiver, som er direkte knyttet til udbuddet, distributionen eller
forbruget af energi fra vedvarende kilder, medmindre kontrakten allerede er omfattet af afsnit C i bilag I til direktiv
2014/65/EU

e) en geologisk, miljomassig eller anden fysisk variabel, undtagen hvis kontrakten vedrerer en enhed anerkendt som
overensstemmende med kravene i direktiv 2003/87EF (')

f) andre ombyttelige aktiver eller rettigheder, bortset fra retten til at modtage en tjenesteydelse, der kan overfores

g) et indeks eller et mdl, som for ethvert aktiv eller enhver rettighed, tjenesteydelse eller forpligtelse er knyttet til
transaktionernes pris, vardi eller omfang

h) et indeks eller et mdl baseret pa aktuarmassige statistikker.

Artikel 9
Investeringsradgivning
(artikel 4, stk. 1, nr. 4), i direktiv 2014/65/EU)

Med henblik pé definitionen af »investeringsrddgivning« i artikel 4, stk. 1, nr. 4), i direktiv 2014/65/EU forstds ved
personlig anbefaling en anbefaling, der gives til en person i dennes egenskab af investor eller potentiel investor eller
dennes egenskab af agent for en investor eller potentiel investor.

Anbefalingen skal fremseattes i en form, som er passende for den pdgaldende person, eller baseres pa en vurdering af
dennes situation og skal udgere en anbefaling til at tage et af folgende skridt:

a) at kebe, salge, tegne, udveksle, indlase, beholde eller garantere et bestemt finansielt instrument

(") Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/87EF af 13. oktober 2003 om en ordning for handel med kvoter for drivhusgasemissioner
i Feellesskabet og om @ndring af Radets direktiv 96/61/EF (EUT L 275 af 25.10.2003, s. 32).
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b) at udeve eller undlade at udeve en rettighed, der skyldes et bestemt finansielt instrument, til at kebe, salge, tegne,
udveksle eller indlese et finansielt instrument.

En anbefaling skal ikke forstds som en personlig anbefaling, hvis den udelukkende er udstedt til offentligheden.

Artikel 10
Karakteristika for andre derivatkontrakter vedrerende valuta

1. Med henblik pa afsnit C, punkt 4, i bilag I til direktiv 2014/65/EU anses andre derivatkontrakter vedrerende en
valuta ikke for et finansielt instrument, hvis kontrakten er én af folgende:

a) en spotkontrakt, jf. denne artikels stk. 2
b) et betalingsmiddel, som:
i) skal afvikles fysisk af anden grund end misligholdelse eller anden opsigelseshaendelse

ii) indgds af mindst én person, som ikke er en finansiel modpart, jf. artikel 2, nr. 8), i Europa-Parlamentets og Radets
forordning (EU) nr. 648/2012 (")

iii) indgds med henblik pa at lette betaling for identificerbare varer, tjenesteydelser eller direkte investeringer og
iv) ikke handles pd en markedsplads.

2. Med henblik pa stk. 1 forstds ved spotkontrakt en kontrakt om omveksling af en valuta mod en anden, i henhold
til hvilken levering skal ske inden for den lengste af folgende perioder:

a) to handelsdage for sd vidt angdr par af hovedvalutaerne, jf. i stk. 3

b) for et valutapar, hvor mindst én valuta ikke er en hovedvaluta, to handelsdage eller det tidsrum, der pd markedet for
det pagaldende valutapar generelt er accepteret som standardleveringsperiode, alt efter hvad der er det laengste

¢) safremt kontrakten om omveksling af de pagaldende valutaer hovedsagelig anvendes med henblik pé salg eller kob af
vardipapirer eller af en andel i et institut for kollektiv investering, det tidsrum, der pd markedet for afvikling af det
pagaldende veerdipapir eller af den pdgaldende andel i et institut for kollektiv investering generelt er accepteret som
standardleveringsperiode, eller fem handelsdage, alt efter hvad der er kortest.

En kontrakt anses ikke for en spotkontrakt, hvis der, uanset hvad der udtrykkeligt er fastsat heri, mellem de
kontraherende parter findes en forstdelse om, at leveringen af valutaen skal udsattes og ikke udferes inden for den
periode, der er omhandlet i forste afsnit.

3. Hovedvalutaerne med henblik pd stk. 2 omfatter alene US-dollar, euro, yen, britisk pund, australsk dollar,
schweizisk franc, canadisk dollar, hongkongsk dollar, svensk krone, newzealandsk dollar, singaporeansk dollar, norsk
krone, mexicansk peso, kroatisk kuna, bulgarsk lev, tjekkisk koruna, dansk krone, ungarsk forint, polsk zloty og
rumaensk leu.

4. Med henblik pa stk. 2 forstds ved en handelsdag en dag med normal handel i jurisdiktionen for begge de valutaer,
der omveksles i henhold til kontrakten om omveksling af de pagaldende valutaer, og i jurisdiktionen for en tredje valuta,
hvis én af folgende betingelser er opfyldt:

a) omvekslingen af de omhandlede valutaer indebarer konvertering af disse gennem den pédgaldende tredje valuta af
likviditetshensyn

b) standardleveringsperioden for omvekslingen af de omhandlede valutaer henviser til jurisdiktionen for den pdgezldende
tredje valuta.

(") 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, 5. 1).
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Artikel 11
Pengemarkedsinstrumenter
(artikel 4, stk. 1, nr. 17), i direktiv 2014/65/EU)

Pengemarkedsinstrumenter, jf. artikel 4, stk. 1, nr. 17), i direktiv 2014/65/EU omfatter skatkammerbeviser, certifikater,
commercial papers (virksomhedscertifikater) og andre instrumenter med i alt veasentligt tilsvarende egenskaber, sdfremt
disse har folgende karakteristika:

a) de har en verdi, der kan bestemmes pa ethvert tidspunkt
b) de er ikke derivater

¢) lobetiden ved emission er pa hejst 397 dage.

Artikel 12

Systematiske internalisatorer for aktier, depotbeviser, ETFer, certifikater og andre tilsvarende
finansielle instrumenter

(artikel 4, stk. 1, nr. 20), i direktiv 2014/65/EU)

Et investeringsselskab anses for en systematisk internalisator, jf. artikel 4, stk. 1, nr. 20), i direktiv 2014/65/EU i forhold
til hver aktie, hvert depotbevis, hver »exchange-traded fund« (ETF), hvert certifikat og ethvert andet tilsvarende finansielt
instrument, hvis dette internaliserer i overensstemmelse med folgende kriterier:

a) pa et hyppigt og systematisk grundlag i det finansielle instrument, for hvilket der findes et likvidt marked som
defineret i artikel 2, stk. 1, nr. 17), litra b), i forordning (EU) nr. 600/2014, hvis det for den forlebne periode pa seks
méneder galder, at:

i) antallet af OTC-transaktioner, som dette har gennemfort for egen regning ved udferelse af kundeordrer, svarer til
eller er storre end 0,4 % af det samlede antal transaktioner i det relevante finansielle instrument, der er
gennemfort i Unionen pd en markedsplads eller en OTC i samme periode

ii) de OTC-transaktioner, som dette har gennemfort for egen regning ved udferelse af kundeordrer i det relevante
finansielle instrument, i gennemsnit fandt sted dagligt

b) pa et hyppigt og systematisk grundlag i det finansielle instrument, for hvilket der ikke findes et likvidt marked som
defineret i artikel 2, stk. 1, nr. 17), litra b), i forordning (EU) nr. 600/2014, hvis de OTC-transaktioner, som dette i de
forlobne seks maneder har gennemfort for egen regning ved udforelse af kundeordrer, i gennemsnit fandt sted dagligt

) pa et vasentligt grundlag i det finansielle instrument, hvis sterrelsen af OTC-handelen, som dette i de forlebne seks
maneder har gennemfort for egen regning ved udferelse af kundeordrer, svarer til eller er storre end ét af folgende:

i) 15 % af den samlede omsetning i det pageldende finansielle instrument, som investeringsselskabet har realiseret
for egen regning eller pd vegne af kunder, og som blev realiseret pa en markedsplads eller en OTC

ii) 0,4 % af den samlede omsatning i det pagaldende finansielle instrument, som er realiseret i Unionen pd en
markedsplads eller en OTC.

Artikel 13
Systematiske internalisatorer for obligationer
(artikel 4, stk. 1, nr. 20), i direktiv 2014/65/EU)

Et investeringsselskab anses for en systematisk internalisator, jf. artikel 4, stk. 1, nr. 20), i direktiv 2014/65/EU i forhold
til alle obligationer, der tilhgrer en kategori af obligationer udstedt af samme enhed eller af en enhed inden for den
samme koncern, hvis dette i forhold til en sddan obligation internaliserer i overensstemmelse med folgende kriterier:

a) pd et hyppigt og systematisk grundlag i en obligation, for hvilken der findes et likvidt marked som defineret
i artikel 2, stk. 1, nr. 17), litra a), i forordning (EU) nr. 600/2014, hvis det for den forlebne periode pd seks mdneder
galder, at:

i) antallet af OTC-transaktioner, som dette har gennemfort for egen regning ved udferelse af kundeordrer, svarer til
eller er storre end 2,5 % af det samlede antal transaktioner i den relevante obligation, der er gennemfort
i Unionen pd en markedsplads eller en OTC i samme periode
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ii) de OTC-transaktioner, som dette har gennemfort for egen regning ved udferelse af kundeordrer i det relevante
finansielle instrument, i gennemsnit fandt sted én gang om ugen

b) pa et hyppigt og systematisk grundlag i en obligation, for hvilken der ikke findes et likvidt marked som defineret
i artikel 2, stk. 1, nr. 17), litra a), i forordning (EU) nr. 600/2014, hvis de OTC-transaktioner, som dette i de forlebne
seks méneder har gennemfort for egen regning ved udferelse af kundeordrer, i gennemsnit fandt sted én gang om
ugen

) pa et vaesentligt grundlag i en obligation, hvis sterrelsen af OTC-handelen, som dette i de forlebne seks méaneder har
gennemfort for egen regning ved udferelse af kundeordrer, svarer til eller er starre end ét af folgende:

i) 25 % af den samlede omsetning i den pdgldende obligation, som investeringsselskabet har realiseret for egen
regning eller pa vegne af kunder, og som blev realiseret pd en markedsplads eller en OTC

ii) 1 % af den samlede omsatning i den pagaldende obligation, som er realiseret i Unionen pd en markedsplads eller
en OTC.

Artikel 14
Systematiske internalisatorer for strukturerede finansielle produkter
(artikel 4, stk. 1, nr. 20), i direktiv 2014/65/EU)

Et investeringsselskab anses for en systematisk internalisator, jf. artikel 4, stk. 1, nr. 20), i direktiv 2014/65/EU i forhold
til alle strukturerede finansielle produkter, der tilhorer en kategori af strukturerede finansielle produkter udstedt af
samme enhed eller af en enhed inden for den samme koncern, hvis dette i forhold til et sddant struktureret finansielt
produkt internaliserer i overensstemmelse med folgende kriterier:

a) pd et hyppigt og systematisk grundlag i et struktureret finansielt produkt, for hvilket der findes et likvidt marked som
defineret i artikel 2, stk. 1, nr. 17), litra a), i forordning (EU) nr. 600/2014, hvis det for den forlebne periode pa seks
méneder galder, at:

i) antallet af OTC-transaktioner, som dette har gennemfort for egen regning ved udferelse af kundeordrer, svarer til
eller er storre end 4 % af det samlede antal transaktioner i det relevante strukturerede finansielle produkt, der er
gennemfort i Unionen péd en markedsplads eller en OTC i samme periode

ii) de OTC-transaktioner, som dette har gennemfort for egen regning ved udferelse af kundeordrer i det relevante
finansielle instrument, i gennemsnit fandt sted én gang om ugen

b) pa et hyppigt og systematisk grundlag i et struktureret finansielt produkt, for hvilket der ikke findes et likvidt marked
som defineret i artikel 2, stk. 1, nr. 17), litra a), i forordning (EU) nr. 600/2014, hvis de OTC-transaktioner, som dette
i de forlebne seks maneder har gennemfort for egen regning ved udferelse af kundeordrer, i gennemsnit fandt sted én
gang om ugen

¢) pa et vesentligt grundlag i et struktureret finansielt produkt, hvis sterrelsen af OTC-handelen, som dette i de
forlebne seks méneder har gennemfort for egen regning ved udferelse af kundeordrer, svarer til eller er storre end ét
af folgende:

i) 30 % af den samlede omsatning i det pigeldende strukturerede finansielle produkt, som investeringsselskabet har
realiseret for egen regning eller pa vegne af kunder, og som blev realiseret pa en markedsplads eller en OTC

ii) 2,25 % af den samlede omsaetning i det pagaldende strukturerede finansielle produkt, som er realiseret i Unionen
pa en markedsplads eller en OTC.

Artikel 15
Systematiske internalisatorer for derivater
(artikel 4, stk. 1, nr. 20), i direktiv 2014/65/EU)

Et investeringsselskab anses for en systematisk internalisator, jf. artikel 4, stk. 1, nr. 20), i direktiv 2014/65/EU i forhold
til alle derivater, der tilhorer en kategori af derivater, hvis dette i forhold til et sddant derivat internaliserer
i overensstemmelse med folgende kriterier:

a) pd et hyppigt og systematisk grundlag i et derivat, for hvilket der findes et likvidt marked som defineret i artikel 2,
stk. 1, nr. 17), litra a), i forordning (EU) nr. 600/2014, hvis det for den forlebne periode pa seks maneder geelder, at:

i) antallet af OTC-transaktioner, som dette har gennemfort for egen regning ved udferelse af kundeordrer, svarer til
eller er storre end 2,5 % af det samlede antal transaktioner i den relevante kategori af derivater, der er gennemfort
i Unionen pd en markedsplads eller en OTC i samme periode
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ii) de OTC-transaktioner, som dette har gennemfort for egen regning ved udferelse af kundeordrer i denne kategori
af derivater, i gennemsnit fandt sted én gang om ugen

b) pd et hyppigt og systematisk grundlag i et derivat, for hvilket der ikke findes et likvidt marked som defineret
i artikel 2, stk. 1, nr. 17), litra a), i forordning (EU) nr. 600/2014, hvis de OTC-transaktioner i den relevante kategori
af derivater, som dette i de forlebne seks maneder har gennemfort for egen regning ved udferelse af kundeordrer,
i gennemsnit fandt sted én gang om ugen

¢) pd et vasentligt grundlag i et derivat, hvis storrelsen af OTC-handelen, som dette i de forlebne seks médneder har
gennemfort for egen regning ved udferelse af kundeordrer, svarer til eller er storre end ét af folgende:

i) 25 % af den samlede omsatning i den pdgaldende kategori af derivater, som investeringsselskabet har realiseret
for egen regning eller pd vegne af kunder, og som blev realiseret pd en markedsplads eller en OTC

ii) 1 % af den samlede omsatning i den pédgaldende kategori af derivater, som er realiseret i Unionen pd en
markedsplads eller en OTC.

Artikel 16
Systematiske internalisatorer for emissionskvoter
(artikel 4, stk. 1, nr. 20), i direktiv 2014/65/EU)

Et investeringsselskab anses for en systematisk internalisator, jf. artikel 4, stk. 1, nr. 20), i direktiv 2014/65/EU i forhold
til emissionskvoter, hvis dette i forhold til et sddant instrument internaliserer i overensstemmelse med folgende kriterier:

a) pé et hyppigt og systematisk grundlag i en emissionskvote, for hvilken der findes et likvidt marked som defineret
i artikel 2, stk. 1, nr. 17), litra a), i forordning (EU) nr. 600/2014, hvis det for den forlgbne periode pd seks méneder
galder, at:

i) antallet af OTC-transaktioner, som dette har gennemfort for egen regning ved udferelse af kundeordrer, svarer til
eller er storre end 4 % af det samlede antal transaktioner i den relevante type emissionskvoter, der er gennemfert

i Unionen pa en markedsplads eller en OTC i samme periode

ii) de OTC-transaktioner, som dette har gennemfort for egen regning ved udferelse af kundeordrer i denne type
emissionskvoter, i gennemsnit fandt sted én gang om ugen

b) pa et hyppigt og systematisk grundlag i en emissionskvote, for hvilken der ikke findes et likvidt marked som
defineret i artikel 2, stk. 1, nr. 17), litra a), i forordning (EU) nr. 600/2014, hvis de OTC-transaktioner i den relevante
type emissionskvoter, som dette i de forlobne seks maneder har gennemfort for egen regning ved udferelse af
kundeordrer, i gennemsnit fandt sted én gang om ugen

) pa et vasentligt grundlag i en emissionskvote, hvis storrelsen af OTC-handelen, som dette i de forlebne seks méneder
har gennemfort for egen regning ved udferelse af kundeordrer, svarer til eller er storre end ét af folgende:

i) 30 % af den samlede omsatning i den pagaldende type emissionskvoter, som investeringsselskabet har realiseret
for egen regning eller pd vegne af kunder, og som blev realiseret pd en markedsplads eller en OTC

i) 2,25 % af den samlede omsatning i den pédgaldende type emissionskvoter, som er realiseret i Unionen pd en
markedsplads eller en OTC.

Artikel 17
Relevante vurderingsperioder
(artikel 4, stk. 1, nr. 20), i direktiv 2014/65/EU)

Betingelserne i artikel 12-16 vurderes kvartalsvis pd grundlag af data fra de forudgdende seks maneder. Vurderings-
perioden starter den forste arbejdsdag i manederne januar, april, juli og oktober.
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Der tages i vurderingen kun hensyn til nyligt udstedte instrumenter, hvis historiske data dakker en periode pa mindst tre
méneder i tilfelde af aktier, depotbeviser, ETFer, certifikater og andre tilsvarende finansielle instrumenter og seks uger
i tilfzelde af obligationer, strukturerede finansielle produkter og derivater.

Artikel 18
Algoritmisk handel
(artikel 4, stk. 1, nr. 39), i direktiv 2014/65/EU)

Med henblik péd yderligere at uddybe definitionen af algoritmisk handel, jf. artikel 4, stk. 1, nr. 39), i direktiv
2014/65[EU anses et system for at have ingen eller begraeenset menneskelig medvirken, hvis et automatiseret system
i forbindelse med processer til generering af ordrer eller prisstillelser eller til optimering af ordreudferelsen traffer
beslutninger, det veere sig i forbindelse med afgivelse, generering, dirigering eller udferelse af ordrer eller prisstillelser,
i henhold til forudbestemte parametre.

Artikel 19
Algoritmisk hejfrekvenshandelsteknik
(artikel 4, stk. 1, nr. 40), i direktiv 2014/65/EU)

1. Ved en hgj rate af intradagmeddelelser, jf. artikel 4, stk. 1, nr. 40), i direktiv 2014/65/EU forstds afsendelsen af ét
af folgende:

a) 1 forbindelse med et enkelt finansielt instrument handlet pd en markedsplads, mindst 2 meddelelser i sekundet
b) i forbindelse med alle finansielle instrumenter handlet pd en markedsplads, mindst 4 meddelelser i sekundet.

2. Med henblik pa stk. 1 medtages meddelelser vedrerende finansielle instrumenter, for hvilke der findes et likvidt
marked, jf. artikel 2, stk. 1, nr. 17), i forordning (EU) nr. 600/2014, i beregningen. Meddelelser afsendt med henblik pa
handel, der opfylder kriteriet i artikel 17, stk. 4, i direktiv 2014/65/EU, medtages i beregningen.

3. Med henblik pd stk. 1 medtages meddelelser afsendt med henblik pd handel for egen regning i beregningen.
Meddelelser afsendt ved hjelp af andre handelsteknikker end dem, som er baseret pd handel for egen regning, medtages
i beregningen, sifremt selskabets udferelsesteknik er struktureret saledes, at det undgds, at udferelse sker for egen
regning.

4. Med henblik pa stk. 1 medtages ved beregningen af en hgje rate af intradagmeddelelser i relation til udbydere af
direkte elektronisk adgang sddanne meddelelser, som kunder til udbydere af direkte elektronisk adgang har afsendt, ikke
i beregningerne.

5. Med henblik pd stk. 1 gor markedspladser efter anmodning sken over det gennemsnitlige antal meddelelser
i sekundet tilgangelige for de pagaldende selskaber pd manedsbasis to uger efter afslutningen af en kalendermaned, idet
der dermed tages hensyn til alle meddelelser afsendt i lobet af de 12 forudgdende maneder.

Artikel 20
Direkte elektronisk adgang
(artikel 4, stk. 1, nr. 41), i direktiv 2014/65/EU)

1. En person anses for ikke at vare i stand til elektronisk at afgive ordrer vedrerende et finansielt instrument direkte
til en markedsplads, jf. artikel 4, stk. 1, nr. 41), i direktiv 2014/65[EU, safremt den pagaldende person ikke er i stand til
at udgve skon vedrerende den nejagtige brekdel af et sekund for indferelse af ordren og dennes levetid inden for denne
tidsramme.

2. En person anses for ikke at veere i stand til at foretage en sddan direkte ordreafgivelse, safremt denne finder sted
ved hjalp af ordninger til optimering af ordreudferelsesprocesser, der fastsatter andre parametre for ordren end den eller
de markedspladser, hvortil ordren skal afsendes, medmindre disse ordninger er integreret i kundens systemer og ikke
i systemerne tilhgrende medlemmet af eller deltageren pé et reguleret marked eller en MHF eller en kunde til en OHF.
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KAPITEL II

ORGANISATORISKE KRAV

AFDELING 1

Organisation
Artikel 21
Generelle organisatoriske krav
(artikel 16, stk. 2-10, i direktiv 2014/65/EU)

1. Investeringsselskaber skal opfylde folgende organisatoriske krav:

a) de skal opstille, gennemfore og til stadighed have beslutningsprocedurer og en organisatorisk struktur, der klart og pa
en dokumenteret made angiver rapporteringsvejene og fordeler funktioner og ansvarsomrader

b) de skal sgrge for, at deres relevante personer er bekendt med, hvilke procedurer der skal folges for at sikre en korrekt
varetagelse af deres ansvarsomréder

¢) de skal opstille, gennemfore og til stadighed have passende interne kontrolmekanismer, der sikrer, at beslutningerne
og procedurerne overholdes pa alle niveauer i investeringsselskabet

d) de skal ansxtte medarbejdere med de ferdigheder, den viden og den sagkundskab, der er nedvendig, for at de kan
varetage de ansvarsomrdder, de tildeles

e) de skal opstille, gennemfore og til stadighed have en effektiv intern rapportering og formidling af information pa alle
relevante niveauer i investeringsselskabet

f) de skal til stadighed have passende og korrekt dokumentation for deres forretninger og interne organisation

g) de skal sikre, at deres relevante personers varetagelse af flere funktioner ikke hindrer disse personer i at varetage den
enkelte funktion pa en korrekt, @rlig og professionel made og ikke gor en sddan hindring sandsynlig.

I forbindelse med opfyldelsen af kravene i dette stykke skal investeringsselskaber tage hensyn til arten, omfanget og
kompleksiteten af selskabets forretninger og arten og bredden af den investeringsservice, der ydes, og af de investerings-
aktiviteter, der udferes, i forbindelse med disse forretninger.

2. Investeringsselskaber skal opstille, gennemfore og til stadighed have passende systemer og procedurer til at
garantere oplysningers sikkerhed, integritet og fortrolighed under hensyn til de pagaldende oplysningers art.

3. Investeringsselskaber skal opstille, gennemfore og til stadighed have en passende politik for forretningskontinuitet,
som i tilfelde af system- og proceduremaessige afbrydelser skal sikre bevarelsen af vigtige data og funktioner og serge
for, at investeringsservice og —aktiviteter opretholdes, eller som, hvis det ikke er muligt, skal give mulighed for rettidig
gendannelse af sddanne data, genetablering af sddanne funktioner og genoptagelse af investeringsservice og —aktiviteter.

4. Investeringsselskaber skal opstille, gennemfore og til stadighed anvende regnskabspolitikker og —procedurer, som
gor dem i stand til pd anmodning af den kompetente myndighed rettidigt at foreleegge denne regnskaber, som giver et
retvisende billede af deres finansielle stilling, og som er i overensstemmelse med alle gzldende regnskabsstandarder og —
regler.

5. Investeringsselskaber skal kontrollere og med jevne mellemrum evaluere, om deres systemer, interne kontrolme-

kanismer og —ordninger, som er indfert i overensstemmelse med stk. 1-4, er passende og effektive, og treffe passende
foranstaltninger for at afhjalpe eventuelle mangler.

Artikel 22
Compliance

(artikel 16, stk. 2, i direktiv 2014/65/EU)

1. Investeringsselskaber skal opstille, gennemfore og til stadighed have passende politikker og procedurer, der kan
afdzkke enhver risiko for, at selskabet ikke opfylder sine forpligtelser i henhold til direktiv 2014/65/EU, samt tilknyttede
risici, og etablere passende foranstaltninger og procedurer til at minimere sidanne risici og satte de kompetente
myndigheder i stand til effektivt at udeve deres befgjelser i henhold til nevnte direktiv.
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Investeringsselskaberne skal tage hensyn til arten, omfanget og kompleksiteten af selskabets forretninger og arten og
bredden af den investeringsservice, der ydes, og af de investeringsaktiviteter, der udferes, i forbindelse med disse
forretninger.

2. Investeringsselskaber skal opstille og til stadighed have en permanent og effektiv compliancefunktion, som er
uafhangig, og som har felgende ansvarsomrader:

a) pd permanent basis at overvdge og regelmassigt at vurdere, om de foranstaltninger, politikker og procedurer, der
indfert i overensstemmelse med stk. 1, forste afsnit, samt de foranstaltninger, der traeffes til athjelpning af eventuelle
mangler for sd vidt angdr selskabets overholdelse af sine forpligtelser, er passende og effektive

b) at radgive og bistd de relevante personer, der har ansvaret for at yde investeringsservice og udfere investeringsak-
tiviteter, med henblik pa at selskabet overholder sine forpligtelser i henhold til direktiv 2014/65/EU

¢) som minimum én gang arligt at rapportere til ledelsesorganet om gennemforelsen og effektiviteten af det overordnede
kontrolmilje for investeringsservice og -aktiviteter, om de risici, som er identificeret, om rapportering af
klagebehandling samt om de afhjelpende foranstaltninger, der er truffet eller skal traffes

d) at overvdge driften af klagebehandlingsprocessen og betragte klager som en kilde til relevante oplysninger
i forbindelse med det generelle overvigningsansvar.

Med henblik pa overholdelse af litra a) og b) i dette stykke skal compliancefunktionen udfere en vurdering og pa denne
baggrund oprette et risikobaseret overvagningsprogram, der tager hensyn til alle omrader inden for investeringsselskabets
investeringsservice, investeringsaktiviteter og alle relevante accessoriske tjenesteydelser, herunder relevante indhentede
oplysninger vedrerende overvdgning af klagebehandling. Overvdgningsprogrammet skal indeholde prioriteter fastlagt
som led i compliancerisikovurderingen, som sikrer en omfattende overvigning af compliancerisici.

3. For at satte complianceafdelingen, jf. stk. 2, i stand til at varetage sine ansvarsomrdder korrekt og uathaengigt skal
investeringsselskaberne sikre, at folgende betingelser er opfyldt:

a) compliancefunktionen har de nodvendige befojelser og ressourcer, den nedvendige sagkundskab og den nedvendige
adgang til alle relevante oplysninger

b) ledelsesorganet udpeger og erstatter en compliancemedarbejder, som er ansvarlig for compliancefunktionen og for al
rapportering i forbindelse med compliance i henhold til direktiv 2014/65/EU samt denne forordnings artikel 25,
stk. 2

¢) compliancefunktionen rapporterer pd ad hoc-basis direkte til ledelsesorganet, ndr denne opdager en vasentlig risiko
for, at selskabet ikke overholder sine forpligtelser i henhold til direktiv 2014/65/EU

d) de relevante personer i compliancefunktionen er ikke involveret i ydelsen af den service eller udferelsen af de
aktiviteter, de overvager

e) metoden til fastsettelse af vederlaget til de relevante personer i compliancefunktionen tilsidesatter ikke hensynet til
disses objektivitet og ger ikke en sddan tilsideswttelse sandsynlig.

4. Et investeringsselskab er ikke forpligtet til at overholde stk. 3, litra d) og e), hvis det kan godtgere, at kravene i de
pagaldende litra ikke star i et rimeligt forhold til arten, omfanget og kompleksiteten af dets forretninger og arten og
bredden af investeringsservicen og investeringsaktiviteterne, og at dets compliancefunktion vedbliver med at vare

effektiv. Investeringsselskabet skal i pdkommende tilfeelde vurdere, hvorvidt hensynet til compliancefunktionens
effektivitet tilsidesattes. Vurderingen skal efterproves regelmessigt.

Artikel 23

Risikostyring

(artikel 16, stk. 5, i direktiv 2014/65/EU)

1. Investeringsselskaber skal traeffe folgende foranstaltninger vedrerende risikostyring:

a) De skal opstille, gennemfore og til stadighed have passende risikostyringspolitikker og —procedurer til at fastsla,
hvilke risici der er knyttet til selskabets aktiviteter, processer og systemer, og, hvis det er relevant, fastsatte det
risikoniveau, selskabet kan acceptere.
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b) De skal i lyset af navnte risikoniveau indfere effektive ordninger, processer og mekanismer til at styre de risici, der er
knyttet til selskabets aktiviteter, processer og systemer.

¢) De skal kontrollere folgende:
i) om investeringsselskabets risikostyringspolitikker og —procedurer er passende og effektive

ii) i hvilket omfang investeringsselskabet og dets relevante personer overholder de ordninger, processer og
mekanismer, der er vedtaget i overensstemmelse med litra b)

iii) om de foranstaltninger, der treffes til afhjelpning af eventuelle mangler ved disse politikker, procedurer,
ordninger, processer og mekanismer, herunder de relevante personers manglende overholdelse af sddanne
ordninger, processer og mekanismer eller efterlevelse af sddanne politikker og procedurer, er passende og
effektive.

2. Investeringsselskaberne skal, hvis det er hensigtsmassigt og star i rimeligt forhold til arten, omfanget og
kompleksiteten af deres forretninger og arten og bredden af den investeringsservice, der ydes, og af de investeringsak-
tiviteter, der udferes, i forbindelse med disse forretninger, oprette og til stadighed have en uafthengig risikostyrings-
funktion, som har felgende opgaver:

a) gennemforelse af de i stk. 1 omhandlede metoder og procedurer
b) formidling af oplysninger og rddgivning til den everste ledelse i overensstemmelse med artikel 25, stk. 2.

Hvis et investeringsselskab ikke opretter og til stadighed har en risikostyringsfunktion, jf. forste afsnit, skal det efter
anmodning vere i stand til at godtgere, at de metoder og procedurer, det har vedtaget i henhold til stk. 1, opfylder
kravene deri.

Artikel 24
Intern revision
(artikel 16, stk. 5, i direktiv 2014/65/EU)

Investeringsselskaber skal, hvis det er hensigtsmassigt og stdr i rimeligt forhold til arten, omfanget og kompleksiteten af
deres forretninger og arten og bredden af den investeringsservice, der ydes, og af de investeringsaktiviteter, der udferes,
i forbindelse med disse forretninger, oprette og til stadighed have en intern revisionsfunktion, som er adskilt fra og
uafhangig af investeringsselskabets gvrige funktioner og aktiviteter, og som har folgende ansvarsomrader:

a) at opstille, gennemfore og til stadighed have en revisionsplan med henblik pd at undersoge og evaluere, om
investeringsselskabets systemer, interne kontrolmekanismer og ordninger er passende og effektive

b) at udstede henstillinger pa grundlag af resultaterne af det arbejde, der udferes i overensstemmelse med litra a) og
kontrollere overholdelsen af disse henstillinger

¢) at rapportere vedrerende interne revisionsforhold i overensstemmelse med artikel 25, stk. 2.

Artikel 25
Ansvarsomrader for den gverste ledelse
(artikel 16, stk. 2, i direktiv 2014/65/EU)

1. Investeringsselskaber skal ved fordelingen af funktionerne internt serge for, at den gverste ledelse og, hvis det er
relevant, tilsynsfunktionen har ansvaret for at sikre, at selskabet overholder sine forpligtelser i henhold til direktiv
2014/65/EU. Navnlig skal den overste ledelse og, hvis det er relevant, tilsynsfunktionen vurdere og med jevne
mellemrum undersoge, om de metoder, ordninger og procedurer, der er indfert for at overholde forpligtelserne
i henhold til direktiv 2014/65/EU, er effektive, og traffe passende foranstaltninger til at afhjeelpe eventuelle mangler.

Ved fordelingen af vasentlige funktioner blandt den overste ledelse skal det klart fastlegges, hvem der er ansvarlig for
kontrol og opretholdelse i forbindelse med de organisatoriske krav til selskabet. Dokumentation for fordelingen af
vasentlige funktioner skal holdes ajourfort.

2. Investeringsselskaberne skal sikre, at den overste ledelse regelmassigt og mindst én gang arligt modtager skriftlige
beretninger om de omrdder, der er omhandlet i artikel 22, 23 og 24, navnlig med angivelse af, om der er truffet
passende afhjelpende foranstaltninger i tilfeelde af eventuelle mangler.
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3. Investeringsselskaberne skal sikre, at en eventuel tilsynsfunktion modtager regelmassige skriftlige beretninger om
de omrader, der er omhandlet i artikel 22, 23 og 24.

4. 1 denne artikel forstds ved »tilsynsfunktion« den funktion i et investeringsselskab, der er ansvarlig for tilsynet med
dets gverste ledelse.

Artikel 26
Klagebehandling
(artikel 16, stk. 2, i direktiv 2014/65/EU)

1. Investeringsselskaber skal opstille, gennemfore og til stadighed have effektive og gennemsigtige politikker og
procedurer for hurtig behandling af kunders eller potentielle kunders klager. Investeringsselskaberne skal fore
fortegnelser over modtagne klager og de foranstaltninger, som traffes for at athjelpe dem.

Politikken for klagebehandling skal indeholde klare, ngjagtige og ajourferte oplysninger om klagebehandlingsprocessen.
Denne politik skal godkendes af selskabets ledelsesorgan.

2. Investeringsselskaberne skal offentliggore narmere oplysninger om den proces, der skal folges ved behandling af
en klage. Heri skal medtages oplysninger om politikken for klagebehandling og kontaktoplysninger for klagebehandlings-
funktionen. Oplysningerne skal formidles til kunder eller potentielle kunder efter anmodning eller ved anerkendelse af
en klage. Investeringsselskaberne skal gore det muligt for kunder og potentielle kunder at indsende klager gratis.

3. Investeringsselskaberne skal oprette en klagebehandlingsfunktion, der er ansvarlig for at undersoge klager. Denne
funktion kan varetages af compliancefunktionen.

4. Ved behandling af en klage skal investeringsselskaberne kommunikere klart med kunder eller potentielle kunder
i et almindeligt sprog, der er let at forstd, og skal svare pa klagen uden unedige forsinkelser.

5. Investeringsselskaberne skal meddele kunder eller potentielle kunder selskabets holdning til klagen og oplyse
kunderne eller de potentielle kunder om deres muligheder, herunder at de kan videresende klagen til en enhed for
alternativ tvistbileeggelse, jf. artikel 4, litra h), i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2013/11/EU (') om alternativ
tvistbilaeggelse i forbindelse med tvister pa forbrugeromradet, eller at kunden kan rejse en civil sag.

6. Investeringsselskaberne skal oplyse de relevante kompetente myndigheder og, hvor det er relevant i henhold til
national lov, en enhed for alternativ tvistbilaeggelse om klager og klagebehandling.

7. Investeringsselskabernes compliancefunktion skal analysere data vedrerende klager og klagebehandling for at sikre,
at alle risici eller problemer identificeres eller afhjalpes.

Artikel 27
Aflonningspolitikker og —praksisser
(artikel 16, 23, 24, i direktiv 2014/65/EU)

1. Investeringsselskaber skal definere og gennemfore aflonningspolitikker og -praksisser i henhold til passende interne
procedurer, der tager hensyn til interesserne for alle selskabets kunder med henblik pa at sikre, at kunderne behandles
redeligt og at deres interesser ikke pa kort, mellemlang eller lang sigt lider skade som felge af de aflonningspraksisser,
som selskabet har vedtaget.

Aflenningspolitikker og —praksisser skal udformes pd en sddan madde, at de ikke skaber interessekonflikter eller
incitamenter, der kan fore til, at relevante personer prioriterer deres egne interesser eller selskabets interesser med en
mulig skade for kunders interesser til folge.

(") Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2013/11/EU af 21. maj 2013 om alternativ tvistbilaeggelse i forbindelse med tvister pa
forbrugeromrddet og om andring af forordning (EF) nr. 2006/2004 og direktiv 2009/22/EF (direktiv om ATB pé forbrugeromrédet)
(EUTL165af18.6.2013,s. 63).
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2. Investeringsselskaberne skal sikre, at deres aflonningspolitikker og —praksisser finder anvendelse pa alle relevante
personer, som uanset kundetype har direkte eller indirekte indflydelse pd den investeringsservice og de accessoriske
tjenesteydelser, som investeringsselskabet yder eller pa selskabets adferd, i det omfang aflenningen af sidanne personer
og lignende incitamenter kan skabe en interessekonflikt, der tilskynder dem til at handle i strid med en selskabskundes
interesser.

3. Investeringsselskabets ledelsesorgan skal efter at have modtaget rddgivning fra compliancefunktionen godkende
selskabets aflenningspolitik. Investeringsselskabets overste ledelse er ansvarlig for den daglige gennemforelse af
aflenningspolitikken og overvdgningen af compliancerisici knyttet til politikken.

4. Vederlag og lignende incitamenter mé ikke udelukkende eller hovedsaglig baseres pd kvantitative kommercielle
kriterier og skal fuldt ud tage hensyn til passende kvalitative kriterier, der afspejler overholdelsen af galdende forskrifter,
en retferdig behandling af kunder samt kvaliteten af de tjenester, som leveres til kunder.

Der skal til enhver tid veere en balance mellem faste og variable aflenningskomponenter, sdledes at investeringsselskabets
eller dets relevante personers interesser ikke gennem aflgnningsstrukturen begunstiges pd bekostning af en kundes
interesser.

Artikel 28
Afgreensning af personlige transaktioner
(artikel 16, stk. 2, i direktiv 2014/65/EU)

Med henblik pé artikel 29 og 37 forstds ved personlig transaktion en handel i et finansielt instrument, der gennemfores
af eller pd vegne af en relevant person, hvis mindst ét af felgende kriterier er opfyldt:

a) den relevante person handler uden for rammerne af de aktiviteter, den péagaldende udferer i forbindelse med sit
professionelle virke

b) handelen gennemferes for én af folgende personers regning:
i) den relevante person
ii) en person, som den pagaldende har familiemessige eller tatte forbindelser til

iii) en person, i forbindelse med hvilken den relevante person har en direkte eller indirekte vesentlig interesse
i handelens udfald, bortset fra at opnd et gebyr eller en provision for gennemforelse af handelen.

Artikel 29
Personlige transaktioner
(artikel 16, stk. 2, i direktiv 2014/65/EU)

1. Investeringsselskaber skal opstille, gennemfore og til stadighed have passende ordninger for at forhindre de
aktiviteter, der er fastsat i stk. 2, 3 og 4, med henblik pd enhver relevant person, der er involveret i aktiviteter, der kan
give anledning til en interessekonflikt, eller som har adgang til intern viden, jf. artikel 7, stk. 1, i forordning (EU)
nr. 596/2014, eller til andre fortrolige oplysninger vedrerende kunder eller transaktioner med eller for kunder som folge
af en aktivitet, den pagaldende udferer pd selskabets vegne.

2. Investeringsselskaberne skal sikre, at relevante personer ikke indgér i en personlig transaktion, som opfylder ét af
folgende kriterier:

a) den pagaldende person har forbud mod at indgd i transaktionen i henhold til forordning (EU) nr. 596/2014
b) transaktionen indebarer misbrug eller uretmaessig videregivelse af den pdgaldende fortrolige oplysning
¢) den er eller kan vaere i strid med en forpligtelse, som investeringsselskabet har i henhold til direktiv 2014/65/EU.

3. Investeringsselskaberne skal sikre, at relevante personer ikke gennem rddgivning eller anbefaling tilskynder en
anden person til at indgd i en transaktion i finansielle instrumenter, som, hvis der var tale om en personlig transaktion
fra den relevante persons side, ville vaere omfattet af stk. 2 eller artikel 37, stk. 2, litra a) eller b), eller artikel 67, stk. 3,
medmindre det sker som led i den korrekte udforelse af den pagaldendes erhverv eller tjenesteydelseskontrakt.
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4. Uden at dette bergrer artikel 10, stk. 1, i forordning (EU) nr. 596/2014 skal investeringsselskaberne sikre, at
relevante personer ikke videregiver oplysninger eller synspunkter til en anden person, medmindre videregivelsen sker
som led i den normale udferelse af den pagaldendes arbejde eller tjenesteydelseskontrakt, hvis den relevante person ved
eller med rimelighed burde vide, at den anden person som folge af denne videregivelse vil eller sandsynligvis vil tage et
af folgende skridt:

a) indgd i en transaktion i finansielle instrumenter, som, hvis der var tale om en personlig transaktion fra den relevante
persons side, ville veere omfattet af stk. 2 eller 3 eller artikel 37, stk. 2, litra a) eller b), eller artikel 67, stk. 3

b) rddgive eller foranledige en anden person til at indgd i en sddan transaktion.
5. De ordninger, der kraeves i medfor af stk. 1, skal udformes péd en sddan made, at det sikres, at:

a) enhver relevant person, som er omfattet af stk. 1, 2, 3 og 4, er bekendt med begrensningerne for sd vidt angar
personlige transaktioner samt de foranstaltninger, som investeringsselskabet har indfert i forbindelse med personlige
transaktioner og videregivelse af oplysninger, jf. stk. 1, 2, 3 og 4

b) selskabet omgdende underrettes om enhver personlig transaktion, som en relevant person indgar i, enten ved
underretning om den péagaldende transaktion eller gennem andre procedurer, som gor selskabet i stand til at
identificere sddanne transaktioner

¢) der fores optegnelser over den personlige transaktion, som selskabet har modtaget underretning om eller identificeret,
herunder enhver tilladelse eller ethvert forbud vedrerende en sddan transaktion.

Ved outsourcingordninger skal investeringsselskabet sikre, at det selskab, som aktiviteten outsources til, forer optegnelser
over de personlige transaktioner, som enhver relevant person indgér i, og pd anmodning omgdende videreformidler disse
oplysninger til investeringsselskabet.

6.  Stk. 1-5 finder ikke anvendelse pa folgende personlige transaktioner:

a) personlige transaktioner, der gennemferes som led i en skensmassig portefoljepleje, safremt der ikke har veret
forudgdende kommunikation om transaktionen mellem portefoljeforvalteren og den relevante person eller en anden
person, for hvis regning transaktionen gennemfores

b) personlige transaktioner i institutter for kollektiv investering i veerdipapirer (investeringsinstitutter«) eller AlFer, som
er underlagt tilsyn i henhold til en medlemsstats lovgivning, i medfer af hvilken der kraves en tilsvarende

risikospredning i deres aktiver, sifremt den relevante person og enhver anden person, for hvis regning
transaktionerne gennemfores, ikke er involveret i det pdgaldende instituts administration.

AFDELING 2

Outsourcing
Artikel 30
Afgrensning af afgerende og vaesentlige operationelle funktioner
(artikel 16, stk. 2, og artikel 16, stk. 5, forste afsnit, i direktiv 2014/65/EU)

1. Med henblik pa artikel 16, stk. 5, forste afsnit, i direktiv 2014/65/EU anses en operationel funktion for afgerende
eller vasentlig, hvis en fejl eller mangel ved dens udferelse materielt ville forringe investeringsselskabets muligheder for
fortsat at opfylde betingelserne og forpligtelserne i henhold til sin tilladelse eller sine @vrige forpligtelser i henhold til
direktiv 2014/65/EU eller ville forverre dets finansielle resultater eller dets mulighed for fortsat eller pd et sundt
grundlag at yde investeringsservice og udfere investeringsaktiviteter.

2. Uden at det bergrer andre funktioners status, anses folgende funktioner ikke for afgerende eller vasentlige med

henblik pé stk. 1:
a) levering af radgivningstjenester og andre tjenesteydelser til selskabet, som ikke er en del af selskabets investeringsfor-
retninger, herunder juridisk radgivning til selskabet, uddannelse af selskabets medarbejdere, fakturering og sikkerheds-

tjenester rettet mod selskabets lokaler og medarbejdere

b) indkeb af standardiserede tjenesteydelser, herunder markedsoplysningstjenester og prisdata.
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Artikel 31

Outsourcing af afgerende eller vasentlige operationelle funktioner

(artikel 16, stk. 2, og artikel 16, stk. 5, forste afsnit, i direktiv 2014/65/EU)

1. Investeringsselskaber, som overlader afgerende eller vasentlige operationelle funktioner til tredjepart, beholder det
fulde ansvar for varetagelsen af alle deres forpligtelser i henhold til direktiv 2014/65/EU og skal opfylde felgende
betingelser:

a) outsourcing forer ikke til, at den overste ledelse delegerer sit ansvar
b) investeringsselskabets forhold til og forpligtelser over for sine kunder i henhold til direktiv 2014/65/EU @ndres ikke

c) betingelserne, som investeringsselskabet skal overholde for at blive meddelt tilladelse i henhold til artikel 5 i direktiv
2014/65[EU og for at kunne oppebare denne tilladelse, undermineres ikke

d) ingen af de ovrige betingelser for meddelelse af tilladelse til selskabet bortfalder eller andres.

2. Investeringsselskaberne skal udvise passende dygtighed, omhu og hurtighed, nar det indgér, administrerer eller
opsiger en aftale om outsourcing af afgerende eller veasentlige operationelle funktioner til en tjenesteyder, og skal traffe
de nedvendige foranstaltninger for at sikre, at folgende betingelser er opfyldt:

a) tjenesteyderen har evnen, kapaciteten, tilstreekkelige ressourcer, en passende organisatorisk struktur, som stetter
udferelsen af de outsourcede funktioner, og alle lovpligtige tilladelser til at udfere de outsourcede funktioner pa en
palidelig og professionel made

b) tjenesteyderen udferer de outsourcede funktioner effektivt og i overensstemmelse med galdende love og
reguleringsmeessige krav, og til dette formal har selskabet opstillet metoder og procedurer til at vurdere
tjenesteyderens udferelsesstandard og til lebende at kontrollere dennes ydelser

¢) tjenesteyderen forer et korrekt tilsyn med udferelsen af de outsourcede funktioner og styrer risiciene knyttet til
outsourcingen pa passende vis

d) der treffes passende foranstaltninger ved tegn pd, af at tjenesteyderen ikke udferer funktionerne effektivt eller
i overensstemmelse med galdende love og reguleringsmaessige krav

e) investeringsselskabet forer et effektivt tilsyn med de outsourcede funktioner eller tjenester og styrer risiciene knyttet
til outsourcingen, og selskabet opretholder derfor den nedvendige ekspertise og de nedvendige ressourcer til at
effektivt at kunne fore tilsyn med de outsourcede funktioner samt styre navnte risici

f) tjenesteyderen har underrettet investeringsselskabet om enhver udvikling, som i vasentlig grad kan péavirke dennes
evne til effektivt og i overensstemmelse med galdende love og reguleringsmessige krav at udfere de outsourcede
funktioner

g) investeringsselskabet er i stand til, om nedvendigt med gjeblikkelig virkning, at opsige aftalen om outsourcing, hvis
dette er i dets kunders interesse, uden at dette skader kontinuiteten i og kvaliteten af dennes levering af
tjenesteydelser til kunder

h) tjenesteyderen samarbejder i forbindelse med de outsourcede aktiviteter med investeringsselskabets kompetente
myndigheder

i) investeringsselskabet, dets revisorer og de relevante kompetente myndigheder har effektiv adgang til data vedrerende
de outsourcede aktiviteter samt til tjenesteyderens relevante forretningslokaler, hvor dette er nedvendigt med henblik
pa et effektivt tilsyn i henhold til denne artikel, og de kompetente myndigheder kan udnytte disse adgangsrettigheder
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j) tjenesteyderen beskytter alle fortrolige oplysninger vedrerende investeringsselskabet og dets kunder

k) investeringsselskabet og tjenesteyderen har opstillet og gennemfort og opretholder en beredskabsplan for
datagendannelse ved systemnedbrud og regelmeessig afprovning af backupfunktioner, safremt dette er nedvendigt
i lyset af den funktion, den service eller den aktivitet, der er blevet outsourcet

l) investeringsselskabet har sikret, at kontinuiteten i og kvaliteten af de outsourcede funktioner eller tjenester ogsd
opretholdes, i tilfelde af at outsourcingen bringes til opher, det veare sig ved overforsel af de outsourcede funktioner
eller tjenester til anden tredjepart eller ved, at selskabet udferer dem selv.

3. De rettigheder og forpligtelser, som investeringsselskaberne og tjenesteyderen hver iser har, skal klart fordeles og
fastleegges i en skriftlig aftale. Investeringsselskabet skal navnlig beholde sin ret til at give instrukser og til opsigelse,
retten til oplysninger og retten til indseende med og adgang til regnskaber og lokaler. Aftalen skal sikre, at outsourcing
til tjenesteyderen kun finder sted med investeringsselskabets skriftlige samtykke.

4. Hvis investeringsselskabet og tjenesteyderen indgér i samme koncern, kan investeringsselskabet med henblik pé at
overholde denne artikel og artikel 32 tage hensyn til, i hvor stort omfang selskabet kontrollerer tjenesteyderen eller har
mulighed for at pavirke dennes handlinger.

5. Investeringsselskaberne skal efter anmodning give den kompetente myndighed alle de oplysninger, der er
nedvendige for at myndigheden kan fore tilsyn med, hvorvidt udferelsen af de outsourcede funktioner sker under
overholdelse af kravene i direktiv 2014/65/EU og dets gennemforelsesforanstaltninger.

Artikel 32
Tjenesteydere beliggende i et tredjeland
(artikel 16, stk. 2, og artikel 16, stk. 5, forste afsnit, i direktiv 2014/65/EU)

1. Ud over kravene i artikel 31 skal et investeringsselskab, sifremt det outsourcer funktioner vedrerende investerings-
serviceydelsen portefoljepleje til kunder til en tjenesteyder beliggende i et tredjeland, sikre, at folgende betingelser er

opfyldt:

a) tjenesteyderen har tilladelse i sit hjemland til eller er dér registreret med henblik pad at yde denne service og er
underlagt effektivt tilsyn ved en kompetent myndighed i det pagaldende tredjeland

b) der er indgdet en passende samarbejdsaftale mellem investeringsselskabets kompetente myndighed og tjenesteyderens
tilsynsmyndighed.

2. Den i stk. 1, litra b), omhandlede samarbejdsaftale skal sikre, at investeringsselskabets kompetente myndigheder
som minimum er i stand til:

a) efter anmodning at indhente de oplysninger, der er nedvendige til at udfere deres tilsynsopgaver i henhold til direktiv
2014/65/EU og forordning (EU) nr. 600/2014

b) at f4 adgang til de dokumenter, der er relevante for udferelsen af deres tilsynsopgaver, og som opbevares
i tredjelandet

) at modtage oplysninger fra tilsynsmyndigheden i tredjelandet sd hurtigt som muligt med henblik pd at undersoge
mulige overtraedelser af kravene i direktiv 2014/65/EU samt dets gennemforelsesforanstaltninger og i forordning (EU)
nr. 600/2014

d) at samarbejde om hindhavelse i henhold til nationale og internationale love galdende for tilsynsmyndigheden
i tredjelandet og de kompetente myndigheder i Unionen i tilfeelde af overtreedelse af kravene i direktiv 2014/65/EU
samt dets gennemforelsesforanstaltninger og i relevant national lovgivning.

3. De kompetente myndigheder skal pd deres websted offentliggare en liste over de tilsynsmyndigheder i tredjelande,
som de har indgdet en samarbejdsaftale med, jf. stk. 1, litra b).

De kompetente myndigheder skal ajourfere samarbejdsaftaler indgdet for den dato, fra hvilken denne forordning
anvendes, inden for seks maneder fra pagaldende dato.
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AFDELING 3

Interessekonflikter
Artikel 33
Interessekonflikter, som potentielt skader en kunde
(artikel 16, stk. 3, og artikel 23 i direktiv 2014/65/EU)

Investeringsselskaber skal med henblik pa at identificere de typer interessekonflikter, der opstér i forbindelse med ydelse
af investeringsservice og levering af accessoriske tjenesteydelser eller en kombination heraf, og som kan skade en kundes
interesser, ved hjelp af en reekke minimumskriterier tage hensyn til, om investeringsselskabet eller en relevant person
eller en person, der direkte eller indirekte er forbundet med selskabet ved et kontrolforhold, er i en af folgende
situationer, uanset om det er en folge af ydelsen af investeringsservice eller leveringen af accessoriske tjenesteydelser eller
udferelsen af investeringsaktiviteter eller andet:

a) det er sandsynligt, at selskabet eller den pagaldende person vil kunne opnd en gkonomisk gevinst eller undgé et
okonomisk tab pa bekostning af kunden

b) selskabet eller den pagaldende person har en anden interesse end kunden i udviklingen i en tjenesteydelse, der leveres
til kunden, eller i en transaktion, der gennemferes pa kundens vegne

c) selskabet eller den pagaldende person har et gkonomisk eller andet incitament til at satte en anden kundes eller
kundegruppes interesser over kundens interesser

d) selskabet eller den pagaldende person udferer samme type forretninger som kunden

e) selskabet eller den pageldende person modtager af en anden person end kunden eller vil af en anden person end
kunden modtage en tilskyndelse i forbindelse med en tjenesteydelse, der leveres til kunden, i form af monetere eller
ikke-monetere fordele eller ydelser.

Artikel 34
Politik vedrerende interessekonflikter
(artikel 16, stk. 3, og artikel 23 i direktiv 2014/65/EU)

1. Investeringsselskaber skal opstille, gennemfore og til stadighed have en effektiv skriftlig politik vedrerende
interessekonflikter, der er passende set i forhold til selskabets storrelse og organisation og arten, omfanget og kompleksi-
tetsgraden af dets forretninger.

Hvis selskabet tilherer en koncern, skal der i forbindelse med denne politik ogsd tages hensyn til forhold, som selskabet
er eller bor vare bekendt med, og som kan fore til en interessekonflikt som folge af andre koncernmedlemmers struktur
og forretningsaktiviteter.

2. Den politik vedrerende interessekonflikter, der opstilles i henhold til stk. 1, skal indeholde folgende:

a) den skal for si vidt angdr den specifikke investeringsservice og de specifikke investeringsaktiviteter og accessoriske
tjenesteydelser, som udferes af eller pd vegne af investeringsselskabet, identificere de forhold der udger eller kan fore
til en interessekonflikt, som medferer en risiko for, at en eller flere kunders interesser skades

b) den skal angive, hvilke procedurer der skal folges, og hvilke foranstaltninger der skal treffes for at forhindre eller
handtere sddanne konflikter.

3. De i stk. 2, litra b), omhandlede procedurer og foranstaltninger skal vare udformet sdledes, at det sikres, at
relevante personer, der udferer forskellige forretningsaktiviteter, som indebarer en interessekonflikt af den art, der er
omhandlet i stk. 2, litra a), udferer disse aktiviteter med en sddan grad af uathangighed, som er passende set i forhold til
storrelsen af og aktiviteterne i investeringsselskabet og den koncern, det tilharer, og til risikoen for at skade kundernes
interesser.

Med henblik pa stk. 2, litra b), omfatter de procedurer, der skal folges, og de foranstaltninger, der skal treffes, mindst de
elementer i den folgende liste, der er nedvendige, for selskabet kan sikre den kravede grad af uathaengighed:

a) effektive procedurer til at forhindre eller kontrollere udveksling af oplysninger mellem relevante personer, som indgar
i aktiviteter, der indeberer en risiko for en interessekonflikt, hvis udvekslingen af de pdgaldende oplysninger kan
skade en eller flere kunders interesser
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b) sarskilt tilsyn med relevante personer, hvis hovedfunktioner indebarer udferelse af aktiviteter pa vegne af eller
levering af tjenesteydelser til kunder, hvis interesser kan vare modstridende, eller som pd anden vis reprasenterer
forskellige interesser, herunder selskabets, som kan vaere modstridende

¢) fjernelse af enhver direkte forbindelse mellem aflgnningen af relevante personer, som hovedsagelig udferer én
aktivitet, og aflenningen af — eller de indtagter, der genereres af — andre relevante personer, som hovedsageligt
udferer en anden aktivitet, hvis der kan opsté en interessekonflikt i forbindelse med de pagaldende aktiviteter

d) foranstaltninger, der skal forhindre eller begraense enhver persons udevelse af utilberlig indflydelse pd den méde,
hvorpd en relevant person yder investeringsservice eller leverer accessoriske tjenesteydelser eller udferer investerings-
aktiviteter

e) foranstaltninger, der skal forhindre eller kontrollere en relevant persons samtidige eller senere involvering i seerskilt
investeringsservice eller sarskilte accessoriske tjenesteydelser eller investeringsaktiviteter, hvis en sddan involvering
kan hemme en passende handtering af interessekonflikten.

4. Investeringsselskaberne skal sikre, at oplysninger til kunder i henhold til artikel 23, stk. 2, i direktiv 2014/65/EU er
en sidste udvej, som kun benyttes, hvis de faktiske organisatoriske og administrative ordninger, som investeringsselskabet
har indfert for at forhindre eller handtere sine interessekonflikter i henhold til artikel 23 i direktiv 2014/65/EU, ikke er
tilstraekkelige til med rimelig sikkerhed at kunne sikre forebyggelse af risikoen for, at kundens interesser skades.

Det skal af oplysningerne klart fremgd, at de organisatoriske og administrative ordninger, som investeringsselskabet har
indfert for at forhindre eller handtere den pagaldende konflikt, ikke er tilstraekkelige til med rimelig sikkerhed at kunne
sikre forebyggelse af risikoen for, at kundens interesser skades. Oplysningerne skal indeholde specifikke beskrivelser af de
interessekonflikter, der opstdr under ydelsen af investeringsservice ogfeller leveringen af accessoriske tjenesteydelser,
under hensyntagen til karakteristika vedrerende den kunde, som oplysningerne er rettet mod. I beskrivelsen redegores
der for interessekonflikternes generelle karakter og kilder, de risici for kunden, der opstir som folge af interessekon-
flikterne, og de foranstaltninger, der er truffet for at mindske disse risici, idet beskrivelsen skal veere tilstrackkelig udferlig
til, at den pagaldende kunde kan traffe en beslutning pé et oplyst grundlag med hensyn til den investeringsservice eller
de accessoriske tjenesteydelser, som interessekonflikten vedrorer.

5. Investeringsselskaberne skal vurdere og periodisk — som minimum &rligt — gennemga den politik vedrerende
interessekonflikter, som er opstillet i henhold til stk. 1-4, og skal treffe alle passende foranstaltninger til afhjelpning af
eventuelle mangler. En overdreven afthangighed af oplysninger om interessekonflikter anses for en mangel ved
investeringsselskabets politik vedrerende interessekonflikter.

Artikel 35
Fortegnelser over tjenester eller aktiviteter, der forer til skadelige interessekonflikter
(artikel 16, stk. 6, i direktiv 2014/65/EU)

Investeringsselskaber skal fore og med jevne mellemrum ajourfore fortegnelser over de typer investeringsservice eller
accessoriske tjenesteydelser eller investeringsaktiviteter, der er udfert af eller pa vegne af selskabet, hvor der er opstdet en
interessekonflikt, der indebarer en risiko for at skade en eller flere kunders interesser, eller, hvis der er tale om en
lobende tjenesteydelse eller aktivitet, hvor der kan opstéd en interessekonflikt.

Den overste ledelse skal med jevne mellemrum og mindst én gang drligt gennem skriftlige rapporter holdes underrettet
om de i denne artikel omhandlede situationer.

Artikel 36
Investeringsanalyser og markedsferingsmateriale
(artikel 24, stk. 3, i direktiv 2014/65/EU)

1. I artikel 37 forstds ved »investeringsanalyser« analyser eller anden information, der eksplicit eller implicit anbefaler
eller foreslar en investeringsstrategi vedrerende ét eller flere finansielle instrumenter eller udstederne af finansielle
instrumenter, herunder enhver udtalelse om den aktuelle eller fremtidige veerdi af eller kurs pd sddanne instrumenter,
som er tilteenkt distributionskanaler eller offentligheden, og i forbindelse med hvilke folgende betingelser er opfyldt:

a) analyserne eller oplysningerne betegnes eller beskrives som investeringsanalyser eller lignende eller prasenteres pa
anden médde som en objektiv eller uvildig redegarelse for de emner, som anbefalingen indeholder
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b) hvis den pagaldende anbefaling blev afgivet af et investeringsselskab til en kunde, ville den ikke udgere investerings-
radgivning med henblik pd 2014/65/EU.

2. En anbefaling af den type, der er omfattet af artikel 3, stk. 1, nr. 35), i forordning (EU) nr. 596/2014, og som ikke
opfylder betingelserne i stk. 1, skal behandles som markedsferingsmateriale med henblik péd direktiv 2014/65/EU, og in-
vesteringsselskaber, der udarbejder eller udbreder en siddan anbefaling, skal sikre, at den klart kan identificeres som
sadan.

Desuden skal selskaberne sikre, at sddanne anbefalinger indeholder en klar og tydelig erklering (ogsa i tilfelde af en
mundtlig anbefaling) om, at den ikke er udarbejdet i overensstemmelse med de retskrav, der er fastsat for at fremme
investeringsanalysers uathangighed, og at der ikke er forbud mod handel forud for udbredelsen af investeringsanalyser.

Artikel 37

Yderligere organisatoriske krav vedrerende investeringsanalyser eller markedsferingsmateriale

(artikel 16, stk. 3, i direktiv 2014/65/EU)

1.  Investeringsselskaber, der pd eget eller et koncernmedlems ansvar udarbejder eller fir udarbejdet investerings-
analyser, der er beregnet for eller sandsynligvis efterfolgende vil blive udbredt til selskabets kunder eller offentligheden,
skal sikre, at alle foranstaltningerne i artikel 34, stk. 3, gennemferes for si vidt angdr de finansanalytikere, der er
involveret i udarbejdelsen af investeringsanalyserne, og andre relevante personer, hvis ansvarsomrade eller forretningsin-
teresser kan stride mod interesserne hos de personer, som investeringsanalyserne udbredes til.

Forpligtelserne i forste afsnit finder ogsd anvendelse pa de i artikel 36, stk. 2, omhandlede anbefalinger.

2. Investeringsselskaber, der er omfattet af stk. 1, forste afsnit, skal have indfert ordninger, der sikrer, at folgende
betingelser er opfyldt:

a) finansanalytikere og andre relevante personer med viden om den forventede tidsplan for eller det forventede indhold
af investeringsanalyserne, der ikke er offentligt tilgaengelig eller tilgaengelig for kunder og ikke uden vanskelighed kan
udledes af, hvad der er offentligt tilgaengeligt eller tilgangeligt for kunder, gennemforer forst personlige transaktioner
eller handler pa vegne af en anden person, herunder investeringsselskabet, i finansielle instrumenter, som investerings-
analyserne vedrerer, eller i beslagtede finansielle instrumenter, ndr modtagerne af investeringsanalyserne har haft
mulighed for at reagere pa disse, medmindre de handler som prisstillere, der handler i god tro og i forbindelse med
almindelig prisstillelse, eller i forbindelse med udferelsen af en uopfordret kundeordre

b) i situationer, der ikke er omfattet af litra a), gennemforer finansanalytikere og andre relevante personer, der er
involveret i udarbejdelsen af investeringsanalyserne, ikke personlige transaktioner i de finansielle instrumenter, som
investeringsanalyserne vedrerer, eller i besleegtede finansielle instrumenter i strid med galdende anbefalinger,
medmindre der er tale om ekstraordinzre omstendigheder og det sker efter forudgdende godkendelse fra et medlem
af selskabets juridiske funktion eller compliancefunktion

¢) der er en fysisk adskillelse mellem de finansanalytikere, der er involveret i udarbejdelsen af investeringsanalyser, og
andre relevante personer, hvis ansvarsomrader eller forretningsinteresser kan stride mod interesserne hos de personer,
som investeringsanalyserne udbredes til, eller der er, hvis dette ikke anses som passende i forhold til sterrelsen og
organisationen af selskabet samt arten, omfanget og kompleksiteten af dennes virksomhed, opstillet og gennemfort
passende alternative oplysningsbarrierer

d) investeringsselskaberne selv, finansanalytikere og andre relevante personer, der er involveret i udarbejdelsen af
investeringsanalyserne, modtager ikke tilskyndelser fra personer med en vasentlig interesse i investeringsanalysernes
emne

e) investeringsselskaberne selv, finansanalytikere og andre relevante personer, der er involveret i udarbejdelsen af
investeringsanalyserne, afgiver ikke til udstedere lofter om gunstig daekning i analyserne
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f) det er inden udbredelsen af investeringsanalyser ikke tilladt udstedere, andre relevante personer end finansanalytikere
og ovrige personer at gennemgd udkast til investeringsanalyserne med henblik pa at kontrollere rigtigheden af
analysernes faktuelle oplysninger eller andre forhold, hvis dette udkast indeholder en anbefaling eller en malkurs,
medmindre der er tale om at kontrollere overholdelsen af selskabets retlige forpligtelser.

[ dette stykke forstds ved »beslaegtet finansielt instrument« et ethvert finansielt instrument, hvis kurs pavirkes sterkt af
kursudviklingen pa et andet finansielt instrument, der er genstand for investeringsanalyser, og hvori der indgar et derivat
af det andet finansielle instrument.

3. Investeringsselskaber, der udbreder investeringsanalyser, der er udarbejdet af en anden person, til offentligheden
eller til kunder, er undtaget fra at overholde stk. 1, hvis folgende kriterier er opfyldt:

a) den person, der udarbejder investeringsanalyserne, er ikke medlem af den koncern, som investeringsselskabet tilharer
b) investeringsselskabet andrer ikke i vaesentlig grad anbefalingerne i investeringsanalyserne
¢) investeringsselskabet fremlagger ikke investeringsanalyserne, som om det selv havde udarbejdet dem

d) investeringsselskabet kontrollerer, at den, der har udarbejdet analyserne, er omfattet af krav, der svarer til kravene
i denne forordning for sd vidt angar udarbejdelse af sddanne analyser, eller har opstillet en politik med sddanne krav.

Artikel 38

Yderligere generelle krav vedrerende afsatningsgaranti eller placering

(artikel 16, stk. 3, og artikel 23 og 24 i direktiv 2014/65/EU)

1. Investeringsselskaber, som rddgiver om finansieringsstrategier for selskaber, jf. afsnit B, punkt 3, i bilag I, og yder
afsetningsgaranti for eller placering af finansielle instrumenter, skal, for de accepterer et mandat om at varetage
udbuddet, have indfert ordninger med henblik pé at oplyse udstederen om folgende:

a) de forskellige finansieringsalternativer, som selskabet rader over, med en angivelse af det transaktionsgebyr, som er
knyttet til hvert alternativ

b) tidsplan og procedure for sa vidt angar selskabsfinansieringsradgivningen om prissetningen af udbuddet
¢) tidsplan og procedure for s vidt angdr selskabsfinansieringsrddgivningen om placeringen af udbuddet
d) narmere oplysninger om de udvalgte investorer, som selskabet planlagger at tilbyde de finansielle instrumenter til

e) stillingsbetegnelser og afdelinger for de relevante personer, som er involveret i selskabsfinansieringsradgivningen om
pris og tildeling for finansielle instrumenter

f) selskabets ordninger til at forhindre eller hindtere interessekonflikter, der kan opstd, ndr selskabet placerer de
relevante finansielle instrumenter hos sine investeringskunder eller i sin egenhandelsportefolje.

2. Investeringsselskaber skal have fastlagt en centraliseret proces til identifikation af alle selskabets aktiviteter
vedrerende afsetningsgaranti og placering samt til registrering af sidanne oplysninger, herunder af den dato, hvor
selskabet blev underrettet om mulige aktiviteter vedrerende afsaetningsgaranti og placering. Selskaberne skal identificere
alle potentielle interessekonflikter, der opstir som felge af andre aktiviteter i investeringsselskabet eller koncernen, og
gennemfore passende handteringsprocedurer. Hvis et investeringsselskab ikke kan hdndtere en interessekonflikt ved at
gennemfore passende procedurer, ma investeringsselskabet ikke indgé i den pdgaldende aktivitet.

3. Investeringsselskaber, der leverer udforelses- og analysetjenester samt udferer aktiviteter vedrerende
afsaetningsgaranti og placering, skal sikre, at der er indfert passende kontroller til hdndtering af potentielle interesse-
konflikter mellem disse aktiviteter og mellem de af dets forskellige kunder, som modtager disse tjenester.
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Artikel 39

Yderligere krav vedrerende prisseetning af udbud i forbindelse med udstedelse af finansielle
instrumenter

(artikel 16, stk. 3, og artikel 23 og 24 i direktiv 2014/65/EU)

1. Investeringsselskaber skal have indfert systemer, kontroller og procedurer til at identificere og forhindre eller
handtere interessekonflikter, der opstér i forbindelse med en mulig under- eller overprissatning af en udstedelse eller
relevante parters deltagelse i processen. Navnlig skal investeringsselskaberne som minimum opstille, gennemfore og til
stadighed have interne ordninger til at sikre begge folgende forhold:

a) at prissetningen af udbuddet ikke fremmer andre kunders eller selskabets egne interesser pa en méde, der kan stride
mod udstederens interesser, og

b) at forhindre eller hdndtere en situation, hvor personer med ansvar for levering af tjenesteydelser til selskabets
investeringskunder er direkte involveret i afgorelser om selskabsfinansieringsradgivning til udstederen om
prissatning.

2. Investeringsselskaberne skal oplyse kunder om, hvordan anbefalingen med hensyn til udbudsprisen og den dermed
forbundne tidsplan fastsettes. Selskabet skal sarlig oplyse udstederen om og med denne drefte alle afdaknings- eller
stabiliseringsstrategier, som dette patenker at gennemfore i forbindelse med udbuddet, herunder hvordan disse strategier
kan pavirke udstederens interesser. Under udbudsproceduren skal selskaberne ogsa traeffe alle rimelige foranstaltninger til
at holde udstederen orienteret om udviklingen for sd vidt angdr prissatningen af udstedelsen.

Artikel 40
Yderligere krav vedrerende placering
(artikel 16, stk. 3, og artikel 23 og 24 i direktiv 2014/65/EU)

1. Investeringsselskaber, som placerer finansielle instrumenter, skal opstille, gennemfere og til stadighed have effektive
ordninger til at forhindre, at anbefalinger om placering pavirkes pd en uhensigtsmeassig méade af eksisterende eller
fremtidige forbindelser.

2. Investeringsselskaberne skal opstille, gennemfore og til stadighed have effektive interne ordninger til at forhindre
eller handtere interessekonflikter, der opstdr, sifremt personer med ansvar for levering af tjenesteydelser til selskabets
investeringskunder er direkte involveret i afgerelser om anbefalinger til udstederen om allokering.

3. Investeringsselskaberne md ikke modtage betalinger eller fordele fra en tredjepart, medmindre sddanne betalinger
eller fordele opfylder kravene vedrerende tilskyndelse i artikel 24 i direktiv 2014/65/EU. Sarlig anses folgende praksisser
ikke for at opfylde kravene og betragtes derfor som ikke-acceptable:

a) en allokering foretaget for at tilskynde til betalingen af uforholdsmessigt heje gebyrer for ikke-relaterede
tjenesteydelser leveret af investeringsselskabet (vladdering«), sdsom uforholdsmessigt heje gebyrer eller provisioner
betalt af en investeringskunde eller et uforholdsmeassigt hejt forretningsvolumen ved normalt provisionsniveau
foranlediget af investeringskunden som kompensation for at modtage en tildeling af udstedelsen

b) en allokering foretaget til en leder eller en medarbejder hos en eksisterende eller potentiel udsteder som vederlag for
en fremtidig eller tidligere tildeling af forretninger inden for selskabsfinansiering (»spinninge)

¢) en allokering, der udtrykkeligt eller implicit er betinget af modtagelsen af fremtidige ordrer fra en investeringskunde
eller en enhed, hvori investoren er medarbejder, eller dennes kob af en anden tjenesteydelse fra investeringsselskabet.

4. Investeringsselskaberne skal opstille, gennemfore og til stadighed have en allokeringspolitik, der fastleegger
proceduren for udvikling allokeringsanbefalinger. Allokeringspolitikken skal gores tilgeengelig for udstederen forud for
indgdelsen af en aftale om placeringstjenester. Politikken skal indeholde relevante oplysninger, der pa det tidspunkt
foreligger om den foresldede allokeringsmetode for udstedelsen.

5. Investeringsselskaberne skal inddrage udstederen i dreftelser om placeringsprocessen, for at selskabet kan forstd og
tage hensyn til kundens interesser og mal. Investeringsselskabet skal med henblik pa transaktionen indhente udstederens
godkendelse af dets foresldede allokering efter kundetype i henhold til allokeringspolitikken.
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Artikel 41
Yderligere krav vedrorende radgivning, distribution og egenplacering
(artikel 16, stk. 3, og artikel 23 og 24 i direktiv 2014/65/EU)

1. Investeringsselskaber skal have fastlagt systemer, kontroller og procedurer til at identificere og handtere de
interessekonflikter, der opstir i forbindelse med leveringen af investeringsservice til en investeringskunde vedrerende
deltagelse i en ny udstedelse, hvor investeringsselskabet modtager provisioner, gebyrer eller monetaere eller ikke-
monetare fordele for at arrangere udstedelsen. Alle provisioner, gebyrer eller monetare eller ikke-monetzare ydelser skal
opfylde kravene i artikel 24, stk. 7, 8 og 9, i direktiv 2014/65/EU og vare dokumenteret i selskabets politikker
vedrarende interessekonflikter samt afspejlet i selskabets ordninger for tilskyndelser.

2. Investeringsselskaber, som deltager i placering af finansielle instrumenter udstedt af dem selv eller af enheder inden
for samme koncern til deres egne kunder, herunder deres eksisterende indlanskunder i tilfeelde af kreditinstitutter, eller
investeringsfonde forvaltet af enheder tilherende deres koncern, skal opstille, gennemfore og til stadighed have tydelige
og effektive ordninger til identifikation, forhindring eller handtering af de potentielle interessekonflikter, som opstar
i forbindelse med denne aktivitetstype. Sddanne ordninger skal omfatte overvejelser om at afstd fra deltagelse
i aktiviteten, safremt interessekonflikter ikke kan hdndteres pd en méde, sd negative virkninger for kunder undgés.

3. Nar oplysning om interessekonflikter er pakravet, skal investeringsselskaber overholde kravene i artikel 34, stk. 4,
herunder redegore for af arten af og kilden til de interessekonflikter, som er forbundet med denne aktivitetstype, og give
en detaljeret fremstilling af de specifikke risici, der er knyttet til sddanne praksisser, for at sette kunder i stand til at
treeffe en investeringsbeslutning pa et oplyst grundlag.

4. Investeringsselskaber, som tilbyder deres kunder finansielle instrumenter, der er udstedt af dem selv eller andre
koncernenheder, og som er medtaget i beregningen af tilsynsmaessige krav, jf. Europa-Parlamentets og Radets forordning
(EU) nr. 575/2013 ('), Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2013/36/EU () eller Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2014/59/EU (*), skal give disse kunder yderligere oplysninger indeholdende en redegerelse for forskellene
mellem det finansielle instrument og bankindskud for s vidt angér afkast, risiko, likviditet og beskyttelse ydet i henhold
til Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/49/EU (¥).

Artikel 42

Yderligere krav vedrerende udlin eller kreditformidling i forbindelse med afsatningsgaranti eller
placering

(artikel 16, stk. 3, og artikel 23 og 24 i direktiv 2014/65/EU)

1. Hvis et tidligere udlan eller en tidligere kredit, som er ydet til udstederen af et investeringsselskab eller en enhed
inden for samme koncern, kan tilbagebetales med provenuet fra en udstedelse, skal investeringsselskabet have indfort
ordninger til at identificere og forhindre eller handtere interessekonflikter, der kan opstd som resultat heraf.

2. Hvis de indferte ordninger til hdndtering af interessekonflikter viser sig at veare utilstreckkelige til at sikre, at
risikoen for, at udstederen lider skade, forhindres, skal investeringsselskaberne oplyse udstederen om de specifikke
interessekonflikter, som er opstdet i forbindelse med deres eller koncernenhedernes aktiviteter som kreditformidler samt
deres aktiviteter i forbindelse med veerdipapirudbuddet.

(") Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 575/2013 af 26. juni 2013 om tilsynsmassige krav til kreditinstitutter og investe-
ringsselskaber og om @ndring af forordning (EU) nr. 648/2012 (EUTL 176 af 27.6.2013,s. 1).

(%) 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 2002/87/EF og om ophaevelse af direktiv 2006 /48 EF og
2006/49[EF (EUTL 176 af 27.6.2013, 5. 338).

(*) Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/59/EU af 15. maj 2014 om et regelseet for genopretning og afvikling af kreditinstitutter og
investeringsselskaber og om andring af Radets direktiv 82/891/EQF og Europa-Parlamentets og Radets direktiv. 2001/24/EF,
2002/47[EF, 2004/25EF, 2005/56[EF, 2007/36[EF, 2011/35[EU, 2012/30/EU og 2013/36/EU samt forordning (EU) nr. 1093/2010 og
(EU) nr. 648/2012 (EUT L 173 af 12.6.2014, 5. 190).

(*) Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/49/EU af 16. april 2014 om indskudsgarantiordninger (EUT L 173 af 12.6.2014, s. 149).
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3. Der skal i henhold til investeringsselskabers politik vedrerende interessekonflikter kraeves udveksling af oplysninger
om udstederens finansielle situation med gruppeenheder, der fungerer som kreditformidlere, safremt dette ikke er i strid
med oplysningsbarrierer fastsat af selskabet til beskyttelse af en kundes interesser.

Artikel 43
Fortegnelser vedrorende afsaetningsgaranti eller placering
(artikel 16, stk. 3, og artikel 23 og 24 i direktiv 2014/65/EU)

Investeringsselskaber skal have dokumentation for indholdet af og tidspunkter for anvisninger modtaget fra kunder. Der
skal for hver aktivitet fores en fortegnelse over trufne allokeringsafgerelser for at skabe et fuldstendigt revisionsspor
mellem de bevagelser, der er registreret pa kunders konti, og de anvisninger, investeringsselskabet har modtaget. Seerlig
skal den endelige allokering til hver investeringskunde tydeligt begrundes og registreres. Det fuldsteendige revisionsspor
af de vesentlige trin i processen vedrerende afsetningsgaranti og placering skal gores tilgengeligt for de kompetente
myndigheder ved anmodning.

KAPITEL III

VILKAR FOR DRIFT AF INVESTERINGSSELSKABER

AFDELING 1

Oplysninger til kunder og potentielle kunder
Artikel 44
Krav om reelle, klare og ikkevildledende oplysninger
(artikel 24, stk. 3, i direktiv 2014/65/EU)

1. Investeringsselskaber skal sikre, at alle de oplysninger, de sender til eller udbreder pd en sidan maéde, at de
sandsynligvis modtages af detailkunder eller professionelle kunder eller potentielle detailkunder eller potentielle
professionelle kunder, herunder markedsferingsmateriale, opfylder betingelserne i stk. 2-8.

2. Investeringsselskaberne skal sikre, at oplysningerne i stk. 1 opfylder felgende betingelser:
a) oplysningerne indeholder investeringsselskabets navn

b) oplysningerne er ngjagtige og indeholder altid en reel og tydelig angivelse af relevante risici ved henvisning til mulige
fordele ved en investeringsservice eller finansielt instrument

¢) i oplysningerne er der ved angivelse af relevante risici benyttet en skriftsterrelse, som mindst svarer til den primeare
skriftstorrelse, der er anvendt ved affattelsen af oplysningerne i deres helhed, samt et layout, der sikrer, at en sidan
angivelse fremtrader tydeligt

d) oplysningerne er tilstreekkelige til og er fremlagt pd en sidan madde, at de kan forventes at blive forstdet af et
gennemsnitligt medlem af den malgruppe, som de er henvendt til, eller som kan forventes at modtage dem

e) oplysningerne ma ikke tilslore, svaekke eller fordunkle vasentlige punkter, erkleringer eller advarsler

f) oplysningerne er affattet konsekvent pd det samme sprog for s vidt angdr hele det informations- og markedsferings-
materiale, der leveres til den enkelte kunde, medmindre denne har accepteret at modtage oplysninger pa mere end ét

sprog
g) oplysningerne er ajourforte og relevante i forhold til de anvendte kommunikationsmidler.

3. Séfremt der i oplysningerne foretages en sammenligning af investeringsservice eller accessoriske tjenesteydelser,
finansielle instrumenter eller personer, der yder investeringsservice eller accessoriske tjenesteydelser, skal investerings-
selskaberne sikre, at folgende betingelser er opfyldt:

a) sammenligningen er meningsfuld og fremlagt pa en reel og afbalanceret made
b) kilderne til de oplysninger, der anvendes i sammenligningen, er angivet

¢) de negledata og forudsatninger, der anvendes i sammenligningen, er medtaget.
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4. Hvis oplysningerne indeholder en angivelse af den historiske udvikling for et finansielt instrument, et finansielt
indeks eller en investeringsservice, skal investeringsselskaberne sikre, at folgende betingelser er opfyldt:

a) angivelsen er ikke den mest fremtreedende del af meddelelsen

b) der skal medtages passende oplysninger om udviklingen i de foregdende fem ar eller i hele den periode, hvori det
finansielle instrument er blevet tilbudt, det finansielle indeks er blevet udarbejdet, eller investeringsservicen er blevet
ydet, hvis denne periode er kortere end fem dr, eller i en lengere periode, som selskabet fastsatter, og under alle
omstandigheder baseret pa oplysninger for hele tolvmaneders perioder

¢) oplysningernes referenceperiode og kilde er tydeligt angivet

d) oplysningerne indeholder en tydelig advarsel om, at tallene er historiske, og at en historisk udvikling ikke er en
palidelig indikator for den fremtidige udvikling

e) hvis oplysningerne er baseret pd belob i en anden valuta end den, som anvendes i den medlemsstat, hvor
detailkunden eller den potentielle detailkunde er hjemmeherende, er valutaen angivet tydeligt sammen med en
advarsel om, at afkast kan stige eller falde som folge af udsving i valutakurserne

f) hvis oplysningerne er baseret pd bruttobelob, angives konsekvenserne af provisioner, gebyrer eller andre
omkostninger.

5. Hvis oplysningerne omfatter eller der i disse henvises til en simuleret historisk udvikling, skal investerings-

selskaberne sikre, at oplysningerne vedrerer et finansielt instrument eller et finansielt indeks, og at felgende betingelser

er opfyldt:

a) den simulerede historiske udvikling er baseret pd den faktiske historiske udvikling i et eller flere finansielle
instrumenter eller finansielle indekser, som er de samme eller stort set de samme som, eller som tjener som
underliggende instrumenter eller indekser for, det pagaldende finansielle instrument

b) for s vidt angédr den faktiske historiske udvikling i litra a), er betingelserne i stk. 4, litra a)-c), €) og f), opfyldt

¢) oplysningerne indeholder en tydelig advarsel om, at tallene henviser til en simuleret historisk udvikling, og at en
historisk udvikling ikke er en pélidelig indikator for den fremtidige udvikling.

6.  Hvis der i oplysningerne indgér oplysninger om en fremtidig udvikling, skal investeringsselskaber sikre, at folgende
betingelser er opfyldt:

a) oplysningerne er ikke baseret pa og henviser ikke til en simuleret historisk udvikling
b) oplysningerne er baseret pa rimelige forudsatninger, som understottes af objektive data

¢) hvis oplysningerne er baseret pd bruttobeleb, angives konsekvenserne af provisioner, gebyrer eller andre
omkostninger

d) oplysningerne er baseret pa udviklingsscenarier under forskellige markedsforhold (bade negative og positive scenarier)
og afspejler arten af og risici ved de specifikke instrumenttyper, som analysen omfatter

e) oplysningerne indeholder en tydelig advarsel om, at sddanne prognoser ikke er en pdlidelig indikator for den
fremtidige udvikling.

7. Hvis der i oplysningerne henvises til en serlig skattebehandling, skal det tydeligt angives, at skattebehandlingen
athaenger af den enkelte kundes individuelle situation og kan andre sig fremover.

8. I oplysningerne ma en kompetent myndigheds navn ikke anvendes pd en sddan méde, at det antydes, at denne
myndighed anbefaler eller godkender investeringsselskabets produkter eller tjenesteydelser.
Artikel 45
Oplysninger om kundekategorisering
(artikel 24, stk. 4, i direktiv 2014/65/EU)

1.  Investeringsselskaber skal oplyse nye kunder og nuvarende kunder, som investeringsselskabet for nylig har
kategoriseret i henhold direktiv. 2014/65/EU, om deres kategorisering som detailkunde, professionel kunde eller
godkendt modpart i overensstemmelse med neavnte direktiv.
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2. Investeringsselskaberne skal oplyse deres kunder pé et varigt medium om deres ret til at anmode om en anden
kategorisering og om begransningerne i graden af kundebeskyttelse, som en anden kategorisering vil medfere.

3. Investeringsselskaberne kan enten pd eget initiativ eller pd anmodning af den pdgaldende kunde behandle en
kunde pé folgende made:

a) som professionel kunde eller detailkunde, hvis den pagaldende kunde ellers kunne klassificeres som en godkendt
modpart i henhold til af artikel 30, stk. 2, i direktiv 2014/65/EU

b) som detailkunde, hvis den pdgaldende kunde anses for at vare professionel kunde i henhold til afsnit I i bilag II til
direktiv 2014/65EU.

Artikel 46
Generelle krav vedrerende oplysninger til kunder
(artikel 24, stk. 4, i direktiv 2014/65/EU)

1. Investeringsselskaber skal rettidigt, inden en kunde eller en potentiel kunde bliver bundet af en aftale om ydelse af
investeringsservice eller levering af accessoriske tjenesteydelser eller for leveringen af disse tjenesteydelser, alt efter hvad
der falder forst, give kunden eller den potentielle kunde folgende oplysninger:

a) vilkdrene for en sddan aftale

b) de oplysninger, der kraves i henhold til artikel 47, vedrerende den pdgzldende aftale eller den pdgaldende
investeringsservice eller de pagaldende accessoriske tjenesteydelser.

2. Investeringsselskaberne skal rettidigt inden ydelsen af investeringsservice eller leveringen af accessoriske
tjenesteydelser til kunder eller potentielle kunder give de oplysninger, der kraeves i henhold til artikel 47-50.

3. Deistk. 1 og 2 omhandlede oplysninger skal gives pa et varigt medium eller ved hjalp af et websted (ndr det ikke
udger et varigt medium), forudsat at betingelserne i artikel 3, stk. 2, er opfyldt.

4. Investeringsselskaberne skal rettidigt underrette en kunde om enhver vasentlig eendring i de oplysninger i henhold
til artikel 47-50, som er relevant for en tjenesteydelse, som selskabet leverer til den pdgaldende kunde. Underretningen
sker pd et varigt medium, hvis de oplysninger, den vedrerer, blev givet pd et varigt medium.

5. Investeringsselskaberne skal sikre, at oplysningerne i markedsforingsmateriale er i overensstemmelse med
oplysninger, som selskabet giver sine kunder som led i investeringsservice og accessoriske tjenesteydelser.

6.  Markedsforingsmateriale, der indeholder et tilbud eller en opfordring af nedenstdende art med en preecisering af,
hvorledes der kan svares, eller en svarformular, skal tillige indeholde de af de i artikel 47-50 omhandlede oplysninger,
som er relevante for tilbuddet eller opfordringen:

a) et tilbud om at indgd en aftale om et finansielt instrument eller en investeringsservice eller accessoriske
tjenesteydelser med den person, der svarer pa meddelelsen

b) en opfordring til den person, der svarer pd meddelelsen, om at komme med et tilbud om at indgd en aftale om et
finansielt instrument eller investeringsservice eller accessoriske tjenesteydelser.

Forste afsnit finder imidlertid ikke anvendelse, hvis den potenticlle kunde for at svare pa et tilbud eller en opfordring
i markedsforingsmaterialet skal henholde sig til et eller flere andre dokumenter, som alene eller sammen indeholder disse
oplysninger.

Artikel 47
Oplysninger om investeringsselskabet og dettes tjenesteydelser til kunder og potentielle kunder

(artikel 24, stk. 4, i direktiv 2014/65/EU)

1. Investeringsselskaber skal give kunder eller potentielle kunder folgende generelle oplysninger, nar det er relevant:

a) investeringsselskabets navn og adresse med de nedvendige kontaktoplysninger, s& kunderne kan kommunikere
effektivt med selskabet

b) de sprog, pa hvilke kunden kan kommunikere med investeringsselskabet og modtage dokumenter og andre
oplysninger fra dette
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¢) de kommunikationsmetoder, der skal anvendes mellem investeringsselskabet og kunden, herunder om nedvendigt
metoderne for afsendelse og modtagelse af ordrer

d) en erklering om, at investeringsselskabet er meddelt tilladelse med angivelse af navn og kontaktadresse pd den
kompetente myndighed, der har meddelt tilladelsen

e) hvis investeringsselskabet handler gennem en tilknyttet agent, oplyses dette med angivelse af den medlemsstat, hvor
agenten er registreret

f) arten og hyppigheden af samt tidsplanen for de rapporter om udferelse af tjenesteydelsen, som investeringsselskabet
skal give kunden, jf. artikel 25, stk. 6, i direktiv 2014/65/EU

g) hvis investeringsselskabet opbevarer kunders finansielle instrumenter eller midler, gives en kortfattet beskrivelse af de
foranstaltninger, som selskabet traeffer med henblik pé at beskytte disse finansielle instrumenter eller midler, herunder
narmere oplysninger om relevante investor- eller indskudsgarantiordninger, som gelder for selskabet i kraft af dets
virksomhed i en medlemsstat

h) en beskrivelse, eventuelt i resuméform, af virksomhedens politik vedrerende interessekonflikter i overensstemmelse
med artikel 34

i) pd anmodning af kunden, narmere oplysninger om den péagaldende politik vedrerende interessekonflikter pd et
varigt medium eller ved hjalp af et websted (ndr det ikke udger et varigt medium), forudsat at betingelserne i artikel
3, stk. 2, er opfyldt.

Oplysningerne i litra a)-i) gives rettidigt inden levering af investeringsservice eller accessoriske tjenesteydelser til kunder
eller potentielle kunder.

2. Investeringsselskaberne skal, sifremt de udferer portefeljepleje, indfore en passende evaluerings- og sammenlig-
ningsmetode sdsom et relevant benchmark, der er baseret pd kundens investeringsmdl og de typer finansielle
instrumenter, som kundens portefelje indeholder, sledes at den kunde, tjenesteydelsen leveres til, kan vurdere selskabets
resultater.

3. Séfremt investeringsselskaberne tilbyder en kunde eller en potentiel kunde portefoljepleje, skal de ud over de
i stk. 1 kraevede oplysninger give kunden de af de folgende oplysninger, der er relevante:

a) oplysninger om metoden for og hyppigheden af vaerdiansattelsen af de finansielle instrumenter i kundeportefeljen

b) nermere oplysninger om en eventuel uddelegering af den skensmassige forvaltning af alle eller en del af de
finansielle instrumenter eller midler i kundens portefolje

¢) en specifikation af et benchmark, som udviklingen i kundens portefglje vil blive holde op imod

d) de typer finansielle instrumenter, der kan indgd i kundeportefoljen, og de typer transaktioner der kan gennemfores
i sddanne instrumenter, herunder eventuelle begraeensninger

e) forvaltningsmdlene samt det risikoniveau, der skal afspejles ved forvalterens udevelse af skon, og specifikke
begransninger i dette skon.

Oplysningerne i litra a)-¢) gives rettidigt inden levering af investeringsservice eller accessoriske tjenesteydelser til kunder
eller potentielle kunder.

Artikel 48
Oplysninger om finansielle instrumenter
(artikel 24, stk. 4, i direktiv 2014/65/EU)

1. Investeringsselskaber skal rettidigt inden levering af investeringsservice eller accessoriske tjenesteydelser til kunder
eller potentielle kunder give disse en generel beskrivelse af arten af og risici ved finansielle instrumenter under sarlig
hensyntagen til kundens kategorisering som enten detailkunde, professionel kunde eller godkendt modpart.
I beskrivelsen skal der si tilpas detaljeret, at kunden settes i stand til at treffe investeringsbeslutninger pd et oplyst
grundlag, redegeres for den specifikke type instrumenter, det finansielle instruments funktion og udvikling under
forskellige markedsforhold, herunder bade positive og negative forhold, samt de serlige risici, der er forbundet med
denne type instrumenter.
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2. Den i stk. 1 omhandlede beskrivelse af risici skal, ndr det er relevant for den specifikke type instrumenter og
kundens status og viden, omfatte folgende:

a) risiciene ved den pagealdende type finansielle instrumenter, herunder en redegorelse for gearing og dennes virkninger,
samt risikoen for at miste hele investeringen og risici knyttet til udstederens insolvens og dermed forbundne
haendelser sasom bail-in

b) prisvolatiliteten for sddanne instrumenter og eventuelle begreensninger i adgangen til markedet for sddanne
instrumenter

¢) oplysninger om hindringer eller begraensninger for desinvestering, f.eks. for illikvide finansielle instrumenter eller
finansielle instrumenter med en fastlagt investeringsperiode, herunder en illustration af mulige exitmetoder og
-konsekvenser, mulige begraeensninger for salget af det finansielle instrument og forventet tidsramme herfor, for de
oprindelige omkostninger forbundet med transaktioner i denne type finansielle instrumenter genvindes

d) det forhold, at transaktioner i sidanne instrumenter for investor kan vere forbundet med finansielle og andre
forpligtelser, herunder eventualforpligtelser, ud over omkostningerne til anskaffelse af instrumenterne

e) eventuelle margenkrav eller lignende forpligtelser, der galder for denne type instrumenter.

3. Hvis et investeringsselskab giver en detailkunde eller en potentiel detailkunde oplysninger om et finansielt
instrument, der pd det pageldende tidspunkt udbydes til offentligheden, og der er offentliggjort et prospekt i forbindelse
med udbuddet i overensstemmelse med direktiv 2003/71[EF, skal selskabet rettidigt inden leveringen af
investeringsservice eller accessoriske tjenesteydelser til kunder eller potentielle kunder oplyse disse om, hvor prospektet
er gjort tilgaengeligt for offentligheden.

4. Nar et finansielt instrument bestdr af to eller flere forskellige finansielle instrumenter eller tjenester, skal
investeringsselskabet give en passende beskrivelse af det finansielle instruments retlige karakter, instrumentets
bestanddele samt af médden, hvorpd samspillet mellem bestanddelene pévirker risiciene ved investeringen.

5. Ttilfelde af finansielle instrumenter, der omfatter en garanti eller kapitalbeskyttelse, skal investeringsselskabet give
en kunde eller en potentiel kunde oplysninger om omfanget og arten af en siddan garanti eller kapitalbeskyttelse. Nar
garantien stilles af tredjepart, skal oplysningerne om garantien indeholde en narmere beskrivelse af garanten og
garantien, sdledes at kunden eller den potentielle kunde kan foretage en rimelig vurdering af garantien.

Artikel 49
Oplysninger om opbevaring af kunders finansielle instrumenter eller kunders midler
(artikel 24, stk. 4, i direktiv 2014/65/EU)

1.  Investeringsselskaber, der opbevarer finansielle instrumenter eller midler tilhorende kunder, skal, hvor det er
relevant, give disse kunder eller potentielle kunder de i stk. 2-7 omhandlede oplysninger.

2. Hvis en kundes eller potentiel kundes finansielle instrumenter eller midler kan opbevares af tredjepart pa
investeringsselskabets vegne, skal investeringsselskabet oplyse dette til kunden eller den potentielle kunde sammen med
oplysninger om det ansvar, som investeringsselskabet i henhold til national lovgivning pétager sig for tredjeparts
handlinger eller undladelser, og om konsekvenserne for kunden, hvis tredjepart bliver insolvent.

3. Hvis kundens eller den potentielle kundes finansielle instrumenter i henhold til national lovgivning kan feres pa en
omnibuskonto af tredjepart, skal investeringsselskabet oplyse kunden herom sammen med en tydelig advarsel om de
dermed forbundne risici.

4. Hyvis kunders finansielle instrumenter, der opbevares af tredjepart, i henhold til national lovgivning ikke kan
identificeres saerskilt fra denne tredjeparts eller investeringsselskabets egne finansielle instrumenter, skal investerings-
selskabet oplyse kunden eller den potentielle kunde herom sammen med en tydelig advarsel om de dermed forbundne
risici.

5. Hvis konti, hvorpé der fores finansielle instrumenter eller midler, som tilhgrer en kunde eller en potentiel kunde,
er eller vil blive underlagt lovgivningen i en anden jurisdiktion end en medlemsstats, skal investeringsselskabet oplyse
kunden eller den potentielle kunde herom og gore opmarksom pa, at kundens eller den potentielle kundes rettigheder
i forbindelse med navnte finansielle instrumenter eller midler kan blive pavirket som folge heraf.
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6.  Et investeringsselskab skal oplyse kunden om, hvorvidt selskabet har eller kan have stillet sikkerhed for eller har
eller kan have pant i kundens finansielle instrumenter eller midler, eller har eller kan have modregningsret i relation til
disse instrumenter eller midler, og om muligt vilkdrene herfor. Nar det er relevant, oplyser det ogsd kunden om, at en
depositar kan have stillet sikkerhed for eller have pant i disse instrumenter eller midler eller kan have modregningsret
i relation til dem.

7. For et investeringsselskab indgdr i ordninger for vardipapirfinansieringstransaktioner for sa vidt angar finansielle
instrumenter, som det opbevarer pa en kundes vegne, eller for det pa anden made anvender de finansielle instrumenter
for egen regning eller for en anden kundes regning, skal det pa et varigt medium rettidigt inden anvendelsen af disse
instrumenter give kunden klare, fuldsteendige og nejagtige oplysninger om forpligtelserne og ansvarsomraderne for
investeringsselskabet for sd vidt angdr anvendelsen af de pdgaldende finansielle instrumenter, herunder vilkdrene for
tilbagelevering af de finansielle instrumenter og de hermed forbundne risici.

Artikel 50
Oplysninger vedrorende omkostninger og dertil knyttede gebyrer
(artikel 24, stk. 4, i direktiv 2014/65/EU)

1. Med henblik pad at oplyse kunder om alle omkostninger og gebyrer i henhold til artikel 24, stk. 4, i direktiv
2014/65/EU skal investeringsselskaber opfylde de detaljerede krav i stk. 2-10.

Uden at det bererer forpligtelserne i artikel 24, stk. 4, i direktiv 2014/65/EU skal investeringsselskaber, som leverer
investeringsservice til professionelle kunder, have ret til med disse kunder at indgé en aftale om begranset anvendelse af
de detaljerede krav i denne artikel. Investeringsselskaber ma ikke indga en aftale om sddanne begrensninger, ndr der er
tale om investeringsrddgivning eller portefoljepleje, eller nar — uanset den leverede investeringsservice — de
pagaldende finansielle instrumenter omfatter et derivat.

Uden at det berorer forpligtelserne i artikel 24, stk. 4, i direktiv 2014/65/EU skal investeringsselskaber, der leverer
investeringsservice til godkendte modparter, have ret til at indgd en aftale om begraenset anvendelse af de detaljerede
krav i denne artikel, undtagen nir — uanset den leverede investeringsservice — de pagaldende finansielle instrumenter
omfatter et derivat, og den godkendte modpart pétenker at tilbyde dem til sine kunder.

2. 1 forbindelse med ex ante- og ex post-oplysninger om ombkostninger og gebyrer til kunder skal investerings-

selskaber aggregere folgende:

a) alle omkostninger og dertil knyttede gebyrer pélagt af investeringsselskabet eller andre parter, sifremt kunden er
sendt videre til sddanne andre parter, for investeringsservice ogfeller accessoriske tjenesteydelser leveret til kunden og

b) alle omkostninger og dertil knyttede gebyrer i forbindelse med produktion og forvaltning af de finansielle
instrumenter.

De i litra a) og b) omhandlede omkostninger er opfert i bilag II til denne forordning. Med henblik pé litra a) skal
betalinger fra tredjepart, som investeringsselskaber har modtaget i forbindelse med investeringsservice leveret til en
kunde, angives swrskilt, og de aggregerede omkostninger og gebyrer skal sammenlegges og udtrykkes bade som et
pengebelob og som en procentdel.

3. Hvis en del af de samlede omkostninger og gebyrer skal betales i eller reprasenterer et beleb i udenlandsk valuta,
skal investeringsselskaberne angive, hvilken valuta, der er tale om, samt de galdende omregningskurser og
-omkostninger. Investeringsselskaberne skal tillige oplyse om betalingsbetingelser eller betingelser for andre ydelser.

4. 1 forbindelse med oplysninger om produktomkostninger og gebyrer, som ikke er medtaget i investeringsinsti-
tutternes dokument med central investorinformation, skal investeringsselskaberne beregne og oplyse disse omkostninger,
f.eks. ved at kontakte investeringsinstitutternes administrationsselskaber for at indhente de relevante oplysninger.

5. Forpligtelsen til rettidigt at levere fuldstendige ex ante-oplysninger om de aggregerede omkostninger og gebyrer
vedrerende det finansielle instrument, den leverede investeringsservice eller de leverede accessoriske tjenesteydelser skal
finde anvendelse pa investeringsselskaberne i folgende situationer:

a) hvis investeringsselskabet anbefaler eller markedsfarer finansielle instrumenter til kunder, eller
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b) hvis, for sd vidt angar det pagaldende finansielle instrument, investeringsselskabet, som leverer investeringsservice,
i henhold til relevant EU-ret er forpligtet til at give kunder et dokument med central investorinformation fra
investeringsinstitutterne eller vedrerende PRIIPer.

6.  Investeringsselskaber, som ikke anbefaler eller markedsforer et finansielt instrument til kunden, eller som i henhold
til relevant EU-ret ikke er forpligtet til at give denne et dokument med central investorinformation, skal oplyse deres
kunder om alle omkostninger og gebyrer vedrerende den leverede investeringsservice eller de leverede accessoriske
tjenesteydelser.

7. Hvis mere end ét investeringsselskab leverer investeringsservice eller accessoriske tjenesteydelser til kunden, skal
hvert investeringsselskab oplyse om omkostningerne vedrerende den investeringsservice eller de accessoriske
tjenesteydelser, som det leverer. Et investeringsselskab, der til sine kunder anbefaler eller markedsferer tjenesteydelser,
som et andet selskab leverer, skal aggregere omkostninger og gebyrer vedrgrende sine egne tjenesteydelser og
omkostninger og gebyrer vedrerende de tjenester, som det andet selskab leverer. Et investeringsselskab skal tage hensyn
til omkostninger og gebyrer vedrgrende andre selskabers levering af anden investeringsservice eller andre accessoriske
tjenesteydelser, hvis dette har henvist kunden til disse andre selskaber.

8. Ved beregning af omkostninger og gebyrer pd ex ante-basis skal investeringsselskaber benytte de faktisk medgdede
omkostninger som proxy for de forventede omkostninger og gebyrer. Hvis de faktiske omkostninger ikke foreligger, skal
investeringsselskabet foretage rimelige sken over disse omkostninger. Investeringsselskaberne skal revidere ex ante-
antagelserne pa grundlag af ex post-erfaringer og om nedvendigt justere disse antagelser.

9.  Investeringsselskaberne skal levere drlige ex post-oplysninger om alle omkostninger og gebyrer vedrorende savel
det eller de finansielle instrumenter som investeringsservice og accessoriske tjenesteydelser, sdfremt de har anbefalet eller
markedsfort det eller de finansielle instrumenter, eller safremt de, for sd vidt angdr det eller de finansielle instrumenter,
har givet kunden et dokument med central investorinformation og de har eller har haft et lobende forhold til kunden
i lobet af dret. Sddanne oplysninger skal baseres pd medgdede omkostninger og skal leveres pa et individuelt grundlag.

Investeringsselskaberne kan valge at levere sddanne aggregerede oplysninger om omkostninger og gebyrer vedrgrende
den pdgaldende investeringsservice og de finansielle instrumenter sammen med allerede forekommende periodisk
rapportering til kunder.

10.  Investeringsselskaber skal i forbindelse med levering af investeringsservice give deres kunder en illustration, der
viser den samlede virkning af omkostninger pa afkastet. En sddan illustration skal leveres pa sdvel ex ante- som ex post-
basis. Investeringsselskaberne skal sikre, at illustrationen opfylder folgende krav:

a) illustrationen viser virkningen af de samlede omkostninger og gebyrer for investeringens afkast
b) illustrationen viser alle forventede omkostningsmaksima eller —udsving, og

¢) illustrationen ledsages af en beskrivelse af illustrationen.

Artikel 51
Oplysninger, der fremlegges i henhold til direktiv 2009/65/EF og forordning (EU) nr. 1286/2014
(artikel 24, stk. 4, i direktiv 2014/65/EU)
Investeringsselskaber, som distribuerer andele i institutter for kollektiv investering eller PRIIPer, skal endvidere oplyse
deres kunder om alle andre omkostninger og dertil knyttede gebyrer vedrerende produktet, som muligvis ikke er
medtaget i dokumentet med central investorinformation fra investeringsinstitutterne eller vedrerende PRIIP’er, og om

omkostninger og gebyrer vedrerende deres levering af investeringsservice i relation til det pdgeldende finansielle
instrument.

AFDELING 2
Investeringsrddgivning
Artikel 52
Oplysninger om investeringsradgivning
(artikel 24, stk. 4, i direktiv 2014/65/EU)
1. Investeringsselskaber skal klart og kortfattet redegere for, om og hvorfor investeringsrddgivning kvalificeres som

uathangig eller ikke-uafhengig, samt for typen og arten af gzldende begrensninger, herunder forbuddet mod at
modtage og beholde incitamenter ved ydelse af investeringsradgivning pd et uathangigt grundlag.
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Nar rddgivning tilbydes eller ydes til den samme kunde pé savel et uathaengigt som et ikke-uathngigt grundlag, skal in-
vesteringsselskaberne forklare omfanget af begge tjenesteydelser, sd investorer kan forsta forskellene mellem dem, og ikke
prasentere sig selv som en uathangig investeringsrddgiver for den samlede aktivitet. Selskaberne ma i deres
kommunikation med kunder ikke unedigt fremhave deres uath@ngige investeringsradgivning pd bekostning af ikke-
uathangig investeringsservice.

2. Investeringsselskaber, der yder investeringsrddgivning pd et uathengigt eller ikke-uathaengigt grundlag, skal over
for kunden redeggre for det udvalg af finansielle instrumenter, de kan anbefale, herunder selskabets forhold til
udstederne eller leverandererne af instrumenterne.

3. Investeringsselskaberne skal fremlagge en beskrivelse af de typer finansielle instrumenter, som er under
overvejelse, af udvalget af finansielle instrumenter og, alt efter tjenesteydelsens omfang, leverandererne opdelt pé type
instrument samt, i tilfelde af uafhaengig rddgivning, desuden af, hvordan den leverede tjenesteydelse opfylder
betingelserne for ydelse af investeringsrddgivning pa et uathengigt grundlag, samt af de faktorer, som investerings-
selskabet tager hensyn til i forbindelse med udvelgelsen af de finansielle instrumenter, som anbefales, sdsom risiciene
ved disse samt deres omkostninger og kompleksitet.

4. Nér et investeringsselskab, som yder investeringsradgivning pa et uathengigt grundlag, vurderer et udvalg af
finansielle instrumenter, som omfatter investeringsselskabets egne finansielle instrumenter eller sddanne, som udstedes
eller leveres af enheder med teette forbindelser eller et andet teet juridisk eller skonomisk forhold til investeringsselskabet,
samt andre instrumenter, hvis udstedere eller leveranderer ikke er knyttet sammen af sddanne forbindelser eller forhold,
skal investeringsselskabet for hver type finansielt instrument sarskilt identificere det udvalg af finansielle instrumenter,
som udstedes eller leveres af enheder, som ikke har forbindelser til investeringsselskabet.

5. Investeringsselskaber, som periodisk vurderer af egnetheden af de anbefalinger, der fremsettes i henhold til
artikel 54, stk. 12, skal oplyse samtlige folgende elementer:

a) hyppigheden og omfanget af den periodiske egnethedsvurdering og, hvor det er relevant, de betingelser, som udlgser
denne vurdering

b) i hvilket omfang tidligere indhentede oplysninger vil vaere genstand for fornyet vurdering

¢) maden, hvorpd en ajourfort anbefaling kommunikeres til kunden.

Artikel 53
Investeringsradgivning pd et uafhangigt grundlag
(artikel 24, stk. 4 og 7, i direktiv 2014/65/EU)

1. Investeringsselskaber, som yder investeringsradgivning pa et uatheengigt grundlag, skal definere og gennemfore en
udvelgelsesproces til at vurdere og sammenligne et tilstreekkeligt udvalg af finansielle instrumenter, der findes pd
markedet, i henhold til artikel 24, stk. 7, litra a), i direktiv 2014/65/EU. Udvelgelsesprocessen skal omfatte folgende
elementer:

a) hvorvidt antallet af og variationen i de overvejede finansielle instrumenter er forholdsmassige set i lyset af omfanget
af den investeringsrddgivning, som den uafhangige investeringsradgiver tilbyder

b) hvorvidt antallet af og variationen i de overvejede finansielle instrumenter pa en passende médde reprasenterer de
finansielle instrumenter, der findes pd markedet

¢) hvorvidt mangden af finansielle instrumenter, som investeringsselskabet selv eller enheder med taette forbindelser til
dette udsteder, er forholdsmaessig set i lyset af den samlede mangde af overvejede finansielle instrumenter, og

d) hvorvidt kriteriet for udvelgelse af de forskellige finansielle instrumenter omfatter alle relevante aspekter sisom risici,
omkostninger og kompleksitet samt karakteristika for investeringsselskabets kunder og sikrer, at udvealgelsen af
instrumenterne, der kan blive anbefalet, ikke er »biased«.

Hvis en sddan sammenligning ikke er mulig pd grund af forretningsmodellen eller den leverede tjenestes specifikke
omfang, md investeringsselskabet, der yder investeringsrddgivning, ikke prasentere sig selv som uafhangigt.

2. Et investeringsselskab, der yder investeringsradgivning pa et uathangigt grundlag og fokuserer pad visse kategorier
eller et bestemt udvalg af finansielle instrumenter, skal opfylde folgende krav:

a) selskabet skal markedsfore sig selv pd en made, der alene er beregnet pé at tiltrekke kunder med en praference for
de pagaldende kategorier eller det pagaldende udvalg af finansielle instrumenter



L 87/50 Den Europeaiske Unions Tidende 31.3.2017

b) selskabet skal af sine kunder krave, at de angiver, at de kun er interesserede i at investere i den bestemte kategori
eller det bestemte udvalg af finansielle instrumenter

¢) for leveringen af tjenesten skal selskabet sikre, at dets tjeneste er passende for enhver ny kunde, i og med at dets
forretningsmodel passer til kundens behov og mal og udvalget af finansielle instrumenter er egnet til kunden. Safremt
dette ikke er tilfaeldet, skal selskabet ikke levere en sddan tjeneste til kunden.

3. Et investeringsselskab, der tilbyder investeringsradgivning pa sével et uafhangigt som et ikke-uathangigt grundlag,
skal opfylde folgende forpligtelser:

a) investeringsselskabet oplyser rettidigt inden leveringen af sine tjenester pa et varigt medium sine kunder om, hvorvidt
radgivningen er uathangig eller ikke-uathangig i henhold til artikel 24, stk. 4, litra a), i direktiv 2014/65/EU og de
relevante gennemforelsesforanstaltninger

b) investeringsselskabet prasenterer sig selv som uathangigt for sd vidt angdr de tjenesteydelser, for hvilke det yder
investeringsradgivning pa uathaengigt grundlag

¢) investeringsselskaberne har indfert passende organisatoriske krav og kontroller til at sikre, at sivel de to typer
radgivning som de to typer radgivere holdes tydeligt adskilt fra hinanden, at kunderne ikke kan formodes at blive
forvirrede med hensyn til, hvilken type radgivning, de modtager, og at de modtager den type rddgivning, der er
passende for dem. Investeringsselskabet ma ikke tillade, at en fysisk person yder bade uathangig og ikke-uafhangig
radgivning.

AFDELING 3

Egnetheds- og hensigtsmessighedsvurdering
Artikel 54
Egnethedsvurdering og egnethedsrapporter
(artikel 25, stk. 2, i direktiv 2014/65/EU)

1. Investeringsselskaber mé ikke skabe tvetydighed eller forvirring omkring deres ansvar i forbindelse med vurdering
af egnetheden af investeringstjenester eller finansielle instrumenter i henhold til artikel 25, stk. 2, i direktiv 2014/65/EU.
[ forbindelse med egnethedsvurderingen skal selskabet oplyse sine kunder eller potentielle kunder klart og tydeligt om, at
baggrunden for egnethedsvurderingen er at gore det muligt for selskabet at handle i kundens bedste interesse.

Hvis investeringsrddgivnings- eller portefoljeplejetjenester leveres helt eller delvist gennem et automatiseret eller
semiautomatiseret system, ligger ansvaret for at foretage egnethedsvurderingen hos det investeringsselskab, der leverer
tjenesten, og begrenses ikke ved anvendelse af et elektronisk system til at nd frem til den personlige anbefaling eller
beslutning om at handle.

2. Investeringsselskaber skal fastlaegge omfanget af de oplysninger, der skal indhentes fra kunder, i lyset af samtlige
kendetegn ved de investeringsradgivnings- eller portefoljeplejetjenester, som skal leveres til disse kunder. Investerings-
selskaber skal fra kunder eller potentielle kunder indhente de oplysninger, der er nedvendige for, at selskabet kan danne
sig et billede de vasentlige fakta om kunden og fa et rimeligt grundlag for under hensyntagen til den leverede tjenestes
art og omfang at konkludere, at den specifikke transaktion, der anbefales eller skal udferes som led i portefaljepleje,
opfylder folgende kriterier:

a) Den er i overensstemmelse med den pgaldende kundes investeringsmal, herunder kundens risikotolerance.

b) Den er af en siddan art, at kunden finansielt er i stand til at bare dermed forbundne investeringsrisici, der er
i overensstemmelse med kundens investeringsmal.

¢) Den er af en sddan art, at kunden har den nedvendige erfaring og den nedvendige viden til at kunne forstd risiciene
ved transaktionen eller portefeljeplejen.

3. Hvis et investeringsselskab yder investeringsservice til en professionel kunde, er det berettiget til at antage, at
i forbindelse med de produkter, transaktioner og tjenesteydelser, for hvilke kunden er klassificeret som professionel, har
kunden den nedvendige erfaring og den nedvendige viden som omhandlet i stk. 2, litra c).

Hvis investeringsservicen bestdr i levering af investeringsradgivning til en professionel kunde, der er omfattet af afsnit 1
i bilag II til direktiv 2014/65/EU, er investeringsselskabet med henblik pa stk. 2, litra b), berettiget til at antage, at
kunden finansielt er i stand til at bare eventuelle tilknyttede investeringsrisici, som er i overensstemmelse med den
pagaldende kundes investeringsmal.
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4. Oplysninger om kundens eller den potentielle kundes finansielle situation skal, nir det er relevant, indeholde
oplysninger om kilden til og sterrelsen af vedkommendes faste indkomst, aktiver, herunder likvide aktiver, investeringer
og faste ejendom samt vedkommendes lgbende finansielle forpligtelser.

5. Oplysninger om kundens eller den potentielle kundes investeringsmél skal, ndr det er relevant indeholde
oplysninger om, hvor lenge kunden ensker at have investeringen, samt vedkommendes risikovilje og risikoprofil og
formélet med investeringen.

6.  Hvis en kunde er en juridisk person eller en gruppe af to eller flere fysiske personer, eller hvis en eller flere fysiske
personer reprasenteres af en anden fysisk person, skal investeringsselskabet fastlegge og gennemfore politikker for,
hvem der skal veere omfattet af egnethedsvurderingen, og hvordan denne vurdering skal udferes i praksis, herunder fra
hvem oplysninger om viden og erfaring, finansiel situation og investeringsmal skal indhentes. Investeringsselskabet skal
dokumentere denne politik.

Nar en fysisk person reprasenteres af en anden fysisk person, eller ndr en juridisk person, der har bedt om behandling
som en professionel kunde i medfer af afsnit 2 i bilag Il i direktiv 2014/65/EU, skal gennemgé egnethedsvurderingen,
skal den finansielle situation og investeringsmadlene vare dem tilherende den juridiske person eller (i forhold til den
fysiske person) den underliggende kunde og ikke reprasentanten. Den viden og erfaring skal tilhere reprasentanten for
den fysiske person eller personen bemyndiget til at udfere transaktioner pd vegne af den underliggende kunde.

7. Investeringsselskaber skal treeffe rimelige foranstaltninger til at sikre, at de indhentede oplysninger om deres kunder
eller potentielle kunder er palidelige. Dette skal omfatte, men er ikke begranset til, folgende:

a) sikring af, at kunderne er bevidste om vigtigheden af at levere nejagtige og ajourferte oplysninger

b) sikring af, at alle vaerktojer, sisom profilvaerktgjer for risikovurdering eller varktgjer til at vurdere en kundes viden
og erfaring, som anvendes ved egnethedsvurderingen, er egnet til formilet og er passende udformet til at blive
anvendt i forbindelse med kunderne, idet alle begreensninger skal identificeres og aktivt mindskes som led i egnethed-
svurderingsprocessen

c) sikring af, at spergsmal, der benyttes under processen, kan forstds af kunderne, giver et nejagtigt billede af kundens
mdl og behov og giver de oplysninger, der er nedvendige for at gennemfore egnethedsvurderingen

d) anvendelse af passende foranstaltninger til at sikre konsistensen af kundeoplysninger, f.eks. ved at vare opmarksom
pa, om der er dbenlyse mangler i de oplysninger, kunderne har givet.

Investeringsselskaber, der har lgbende forretningsforbindelser med kunden, f.eks. ved lebende at yde rddgivnings- eller
portefoljeplejetjenester, skal besidde og vare i stand til at dokumentere passende politikker og procedurer til at have
tilstraekkelige og ajourferte oplysninger om kunder i det omfang, det er nedvendigt til at opfylde kravene i stk. 2.

8.  Hvis et investeringsselskab ved levering af investeringsservice i form af investeringsrddgivning eller portefoljepleje
ikke far de oplysninger, der kraves i henhold til artikel 25, stk. 2, i direktiv 2014/65/EU, ma selskabet ikke anbefale
investeringsservicen eller de finansielle instrumenter til kunden eller den potentielle kunde.

9.  Investeringsselskaber skal have og kunne dokumentere passende politikker og procedurer til at sikre, at de forstar
arten af og kendetegnene, herunder omkostninger og risici, ved investeringsservice og finansielle instrumenter, der
valges til deres kunder, og at de under hensyntagen til omkostninger og kompleksitet vurderer, hvorvidt tilsvarende
investeringsservice eller finansielle instrumenter kan opfylde deres kundes profil.

10.  Ved levering af investeringsservice i form af investeringsradgivning eller portefeljepleje ma et investeringsselskab
ikke anbefale eller beslutte at handle, hvis ingen af servicerne eller instrumenterne er egnede kunden.

11.  Ved levering af investeringsrddgivning eller portefoljepleje, der omfatter skift af instrumenter, enten ved at salge
et instrument og kebe et andet eller ved at udeve retten til at foretage en @ndring af et eksisterende instrument, skal in-
vesteringsselskaber indhente de nedvendige oplysninger om kundens eksisterende investeringer og de anbefalede nye
investeringer og foretage en analyse af omkostninger og fordele ved skiftet, saledes at de med rimelighed er i stand til at
dokumentere, at fordelene ved at skifte er sterre end omkostningerne.
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12.  Ved levering af investeringsradgivning skal investeringsselskaber foreleegge en rapport for detailkunden, der giver
et overblik over den leverede radgivning, og hvordan de leverede anbefalinger er egnede for detailkunden, herunder
hvordan de svarer til kundens mal og personlige forhold set i lyset af den kravede investeringsperiode, kundens viden
og erfaring og kundens risikovillighed og tabsevne.

Investeringsselskaber skal henlede kunders opmarksomhed pd og i egnethedsrapporten medtage oplysninger om,
hvorvidt de anbefalede tjenester eller instrumenter md forventes at krave, at detailkunden anmoder om en periodisk
gennemgang af de aftalte ordninger.

Hvis et investeringsselskab leverer en tjeneste, der omfatter periodiske egnethedsvurderinger og rapporter, behover de
efterfolgende rapporter, efter at den indledende tjeneste er fastlagt, kun at omfatte @ndringer ved de omfattede tjenester
eller instrumenter ogfeller kundens forhold og ikke at gentage alle oplysningerne i den forste rapport.

13.  Investeringsselskaber, som leverer en periodisk egnethedsvurdering, skal for at forbedre tjenesten gennemga
egnetheden af de leverede anbefalinger mindst én gang om dret. Hyppigheden af denne vurdering skal oges alt efter
risikoprofilen for kunden og typen af finansielle instrumenter, der anbefales.

Artikel 55
Felles bestemmelser vedrorende egnetheds- og hensigtsmaessighedsvurdering
(artikel 25, stk. 2 og 3, i direktiv 2014/65/EU)

1. Investeringsselskaber skal sikre, at oplysningerne vedrerende en kundes eller potentiel kundes viden og erfaringer
pa investeringsomrddet omfatter folgende i et omfang, der tager hejde for kundetypen, arten og omfanget af den
tjeneste, der skal leveres, og den patankte type produkt eller transaktion, herunder deres kompleksitet og de hermed
forbundne risici:

a) den type tjenester, transaktioner og finansielle instrumenter, som kunden er bekendt med

b) arten, antallet og hyppigheden af kundens transaktioner i finansielle instrumenter og den periode, hvori de er blevet
gennemfort

¢) kundens eller den potentielle kundes uddannelsesniveau og beskeaftigelse eller tidligere relevante beskeftigelse.

2. Et investeringsselskab mé ikke aftholde en kunde eller potentiel kunde fra at give de oplysninger, der kraves
i henhold til artikel 25, stk. 2 og 3, i direktiv 2014/65/EU.

3. Et investeringsselskab er berettiget til at feeste lid til oplysninger fra sine kunder og potentielle kunder til grund,
medmindre det ved eller burde vide, at disse oplysninger tydeligvis er forzldede, ungjagtige eller ufuldstendige.

Artikel 56
Egnethedsvurdering og dertil knyttede dokumentationsforpligtelser
(artikel 25, stk. 3 og 5, i direktiv 2014/65/EU)

1. Investeringsselskaber skal tage stilling til, om en kunde har den nedvendige erfaring og viden til at forsta risiciene
i forbindelse med det tilbudte eller enskede produkt eller den tilbudte eller gnskede investeringsservice, nar de vurderer,
om investeringsservice som omhandlet i artikel 25, stk. 3, i direktiv 2014/65/EU er egnet for kunden.

Et investeringsselskab er berettiget til at antage, at en professionel kunde har den nedvendige erfaring og viden til at
forstd risiciene ved denne sarlige investeringsservice eller disse sarlige transaktioner eller de typer transaktioner eller
produkter, i forbindelse med hvilke kunden er klassificeret som professionel kunde.

2. Investeringsselskaber skal have dokumentation for gennemforte egnethedsvurderinger, og denne dokumentation
skal omfatte folgende:

a) resultatet af egnethedsvurderingen
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b) advarsler givet til kunden, hvis investeringsservicen eller produktkebet blev vurderet som varende potentielt uegnet
for kunden, om kunden enskede transaktionen viderefort pd trods af advarslen, og i givet fald om selskabet
accepterede kundens enske om at viderefore transaktionen

¢) advarsler givet til kunden, hvis denne ikke gav tilstrackkelige oplysninger, sd selskabet kunne gennemfere en egnethed-
svurdering, om kunden enskede at viderefore transaktionen pé trods af denne advarsel og i givet fald om selskabet
accepterede kundens enske om at viderefore transaktionen.

Artikel 57
Ydelse af tjenester i forbindelse med ikke-komplekse instrumenter
(artikel 25, stk. 4, i direktiv 2014/65/EU)

Et finansielt instrument, som ikke er udtrykkeligt neevnt i artikel 25, stk. 4, litra a), i direktiv 2014/65/EU, anses som
ikke-komplekst med henblik pd artikel 25, stk. 4, litra a), nr. vi), i direktiv 2014/65/EU, hvis det opfylder folgende
kriterier:

a) Det er ikke omfattet af artikel 4, stk. 1, nr. 44), litra ¢), eller punkt 4-11 i afsnit C i bilag I til direktiv 2014/65/EU.

b) Der er ofte mulighed for at atheende, indlose eller pd anden mdde realisere instrumentet til en pris, der er offentligt
tilgeengelig for markedsdeltagerne, og som er enten markedsprisen eller priser, der gores tilgeengelige eller er valideret
ved hjelp af verdiansettelsessystemer, der er uafhangige af udstederen.

¢) Det indebarer ikke en faktisk eller potentiel forpligtelse for kunden, som overstiger udgiften ved at erhverve
instrumentet.

d) Det indeholder ikke en klausul, betingelse eller graense, som grundleeggende kan @ndre arten af eller risikoen ved
investeringen eller afkastprofilen, f.eks. investeringer, der indeholder en ret til at konvertere instrumentet til et andet
instrument.

¢) Det omfatter ikke et eksplicit eller implicit udtraedelsesgebyr, der medferer, at investeringen gores ikke-likvid, selv om
der er teknisk hyppige muligheder for at athande, indlose eller pa anden made realisere det.

f) Tilstreekkelige oplysninger om dets kendetegn er offentligt tilgeengelige og mé forventes uden besveer at kunne forstas,
sdledes at den gennemsnitlige detailkunde pé et oplyst grundlag kan foretage en vurdering af, hvorvidt vedkommende
skal ga ind i en transaktion vedrgrende det pdgzldende instrument.

Artikel 58
Aftaler med detailkunder og professionelle kunder
(artikel 24, stk. 1, og artikel 25, stk. 5, i direktiv 2014/6 5/EU)

Investeringsselskaber, der leverer investeringsservice eller accessoriske tjenesteydelser som omhandlet i afsnit B, punkt 1),
i bilag I til direktiv 2014/65/EU til en kunde efter den dato, fra hvilken denne forordning anvendes, skal indgd en
skriftlig rammeaftale med kunden pd papir eller andet varigt medium, der fastsetter de vasentlige rettigheder og
forpligtelser for selskabet og kunden. Investeringsselskaber, der yder investeringsrddgivning, skal kun opfylde denne
forpligtelse, hvis der foretages en periodisk vurdering af egnetheden af de anbefalede finansielle instrumenter eller
tjenester.

Den skriftlige aftale skal fastleegge de vasentlige rettigheder og forpligtelser for parterne og skal omfatte folgende:
a) en beskrivelse af tjenesterne og, hvis det er relevant, arten og omfanget af den investeringsrddgivning, som skal ydes

b) i tilfelde af portefoljepleje: de typer finansielle instrumenter, der kan kebes eller salges, og de typer transaktioner,
som kan gennemfores pa kundens vegne, samt alle ikke-tilladte instrumenter eller transaktioner, og

c) en beskrivelse af hovedindholdet af tjenester som omhandlet i afsnit B, punkt 1), i bilag I til direktiv 2014/65/EU,
som skal leveres, herunder, hvis det er relevant, selskabets rolle ved selskabshendelser vedrerende kundeinstrumenter
og de vilkdr, pd hvilke vaerdipapirfinansieringstransaktioner, der omfatter kundeveardipapirer, vil medfere et afkast for
kunden.
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AFDELING 4

Rapportering til kunder
Artikel 59
Rapporteringsforpligtelser vedrerende anden ordreudforelse end portefoljepleje
(artikel 25, stk. 6, i direktiv 2014/65/EU)

1. Investeringsselskaber, der har udfert en ordre pd vegne af en kunde, undtagen vedrerende portefoljepleje, skal
vedrgrende denne ordre:

a) straks give kunden de vasentlige oplysninger om udferelsen af ordren pé et varigt medium
b) sende kunden en meddelelse pé et varigt medium, der bekrafter, at ordren er udfert, hurtigst muligt og senest den
forste hverdag efter udferelsen eller, hvis investeringsselskabet modtager bekraftelsen fra tredjemand, senest den

forste hverdag efter modtagelsen af bekraeftelsen fra tredjemand.

Litra b) finder ikke anvendelse, hvis bekraftelsen indeholder de samme oplysninger som en bekraftelse, der straks skal
sendes til kunden af en anden person.

Litra a) og b) finder ikke anvendelse, hvis ordrer, der udfores pa vegne af kunder, vedrorer aftaler om realkreditlan
finansieret via obligationer med de pdgaldende kunder; i disse tilfelde udarbejdes transaktionsrapporten samtidig med,
at der gives meddelelse om betingelserne for realkreditldnet, dog senest én maned efter udferelsen af ordren.

2. Ud over kravene i stk. 1 skal investeringsselskaber pd anmodning herom give kunden oplysninger om ordrens
status.

3. Investeringsselskaber skal i tilfeelde af kundeordrer vedrorende andele eller kapitalandel i institutter for kollektiv
investering, der udferes periodisk, enten treeffe de i stk. 1, litra b), omhandlede foranstaltninger eller give kunden de
i stk. 4 anferte oplysninger om disse transaktioner mindst hver sjette maned.

4. Denistk. 1, litra b), nevnte meddelelse skal indeholde de oplysninger blandt de nedenfor navnte, der er relevante

og i pdkommende tilfelde i overensstemmelse med de reguleringsmaessige tekniske standarder vedrerende rapporterings-

forpligtelser, der vedtaget i henhold til artikel 26 i forordning (EU) nr. 600/2014:

a) identifikation af det rapporterende selskab

b) navn eller betegnelse for kunden

¢) handelsdag

d) handelstidspunkt

e) ordretype

f) identifikation af markedspladsen

g) identifikation af instrument

h) kebs-[salgsindikator

i) ordrens art, hvis det ikke er en ordre om at kebe eller salge

j) mangde

k) stykpris

1) samlet vederlag

m) samlet sum af pdlagte provisioner og udgifter og, hvis kunden anmoder herom, en specificeret opgerelse, der
indeholder, hvor det er relevant, storrelsen af eventuelle tilleg eller nedslag, der er anvendt, hvis transaktionen blev

udfert af et investeringsselskab, ndr dette handler for egen regning, og investeringsselskabet over for kunden er
forpligtet til at serge for best execution
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n) benyttet valutakurs, ndr transaktionen omfatter en valutaveksling

0) kundens ansvar for afregning af transaktionen, herunder betalings- eller leveringsfrist samt relevante
kontooplysninger, hvis disse oplysninger og navnte ansvar ikke allerede er meddelt kunden

p) hvis kundens modpart var investeringsselskabet selv eller en person i investeringsselskabets koncern eller en anden
af investeringsselskabets kunder, meddeles dette, medmindre ordren blev udfert gennem et handelssystem, der gor
det muligt at handle anonymt.

Med henblik pa litra k) kan investeringsselskabet, hvis ordren udferes i trancher, valge at oplyse kunden om prisen for
hver enkelt tranche eller gennemsnitsprisen. Hvis der oplyses om gennemsnitsprisen, er investeringsselskabet pa kundens
anmodning forpligtet til at oplyse om prisen for hver enkelt tranche.

5. Investeringsselskabet kan give kunden de oplysninger, der er omhandlet i stk. 4, ved brug af standardkoder, hvis
det 0gsa giver en forklaring pd de anvendte koder.

Artikel 60
Rapporteringsforpligtelser i forbindelse med portefoljepleje
(artikel 25, stk. 6, i direktiv 2014/65/EU)

1. Investeringsselskaber, der yder portefoljepleje over for kunder, skal give hver enkelt kunde periodiske oversigter pa
et varigt medium over portefeljeplejen udfert pd kundens vegne, medmindre en anden person giver kunden en sidan
oversigt.

2. Den periodiske oversigt, der kraeves i henhold til stk. 1, skal indeholde en rimelig og afvejet gennemgang af de
gennemforte aktiviteter og udviklingen i portefoljen i rapporteringsperioden og skal, hvor det er relevant, indeholde
folgende oplysninger:

a) investeringsselskabets navn
b) navnet pd eller anden betegnelse for kundens konto

¢) en redegorelse for indholdet og veardiansattelsen af portefeljen, herunder narmere oplysninger om hvert enkelt
finansielt instrument, dets markedskurs eller dagskurs, hvis markedskursen ikke er tilgeengelig, og kontantsaldoen ved
begyndelsen og udgangen af perioden samt udviklingen i portefeljen i lobet af perioden

d) gebyrernes samlede storrelse i perioden med specifikation af mindst portefoljeplejegebyrerne og de samlede
omkostninger til ordreudferelsen og, nar det er relevant, meddelelse om, at der pd anmodning herom kan gives en
mere detaljeret opdeling

e) en sammenligning af udviklingen i portefolien i den periode, som oversigten dakker, med det benchmark for
investeringsresultatet, som investeringsselskabet og kunden eventuelt er enedes om

f) de samlede udbytter, renter og andre indbetalinger, der i perioden er tilgdet kundens portefolje

g) oplysninger om andre selskabshandelser, der medferer rettigheder, for si vidt angdr finansielle instrumenter
i portefoljen

h) for hver enkelt transaktion, der er udfert i labet af perioden, de i artikel 59, stk. 4, litra ¢)-I) omhandlede oplysninger,
ndr det er relevant, medmindre kunden valger at modtage oplysninger om gennemferte transaktioner efter hver
enkelt transaktion, i hvilket tilfelde stk. 4 i denne artikel finder anvendelse.

3. De periodiske oversigter, der er omhandlet i stk. 1, skal gives hver tredje maned, undtagen i folgende tilfelde:

a) Hvis investeringsselskabet giver sine kunder adgang til et onlinesystem, der ma anses som et varigt medium, hvor
ajourforte verdiansattelser af kundens portefolje kan tilgds, og hvor kunden nemt kan tilgd de i artikel 63, stk. 2,
kravede oplysninger, og selskabet har dokumentation for, at kunden har tilgdet en vaerdiansattelse af sin portefolje
mindst én gang i lebet af det pdgzldende kvartal.
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b) 1 de tilfelde, hvor stk. 4 finder anvendelse, skal der gives periodiske oversigter hver tolvte maned.

¢) Hvis aftalen mellem et investeringsselskab og en kunde om portefoljepleje muliggar en gearet portefolje, skal den
periodiske oversigt gives mindst én gang om méneden.

Undtagelsen i medfor af litra b) finder ikke anvendelse ved transaktioner i finansielle instrumenter, der er omfattet af
artikel 4, stk. 1, nr. 44), litra c), eller af punkt 4-11 i afsnit C i bilag I til direktiv 2014/65/EU.

4. Investeringsselskaber skal, hvis kunden i forbindelse med gennemforte transaktioner velger at fd oplysninger om
hver enkelt transaktion, omgdende, ndr portefoljeforvalteren udferer en transaktion, give kunden de vesentlige
oplysninger om transaktionen pa et varigt medium.

Investeringsselskabet skal sende kunden en bekraftelse pé transaktionen og de oplysninger, der er omhandlet
i artikel 59, stk. 4, senest den forste hverdag efter udferelsen, eller hvis investeringsselskabet far bekreaftelsen af
tredjemand, senest den forste hverdag efter modtagelsen af bekraftelsen fra tredjemand.

Andet afsnit finder ikke anvendelse, hvis bekraftelsen indeholder de samme oplysninger som en bekraftelse, som en
anden person omgdende sender til kunden.

Artikel 61
Rapporteringsforpligtelser vedrerende godkendte modparter
(artikel 24, stk. 4, og artikel 25, stk. 6, i direktiv 2014/65/EU)

Kravene vedrerende rapporter for detailkunder og professionelle kunder i medfer af artikel 49 og 59 finder anvendelse,
medmindre investeringsselskaber indgdr en aftale med godkendte modparter for at fastsatte indholdet af og
tidspunkterne for rapporteringen.

Artikel 62

Yderligere rapporteringsforpligtelser vedrerende portefoljepleje eller eventualforpligtelsestrans-
aktioner

(artikel 25, stk. 6, i direktiv 2014/65/EU)

1. Investeringsselskaber, der yder portefoljepleje, skal give kunden meddelelse, nir den samlede verdi af portefoljen
(vaerdiansat ved begyndelsen af hver rapporteringsperiode) falder med 10 %, og derefter ved hvert fald med 10 %, senest
ved slutningen af den hverdag, hvor denne granse overskrides, eller slutningen af den naste hverdag i tilfelde, hvor
grensen ikke overskrides pa en hverdag.

2. Investeringsselskaber, der har en detailkundekonto, som omfatter positioner i gearede finansielle instrumenter eller
eventualforpligtelsestransaktioner, skal give kunden meddelelse, ndr den oprindelige vaerdi af hvert instrument falder
med 10 %, og derefter ved hvert fald med 10 %. Rapportering i henhold til dette stykke bar ske for hvert enkelt
instrument, medmindre andet aftales med kunden, og skal finde sted senest ved slutningen af den hverdag, hvor gransen
overskrides, eller slutningen af den naeste hverdag, nar grensen ikke overskrides pd en hverdag.

Artikel 63
Oversigt over kunders finansielle instrumenter eller kunders midler
(artikel 25, stk. 6, i direktiv 2014/65/EU)

1. Investeringsselskaber, der opbevarer finansielle instrumenter eller midler for kunder, skal mindst én gang hvert
kvartal sende hver kunde, for hvem de opbevarer finansielle instrumenter eller midler, en oversigt pd et varigt medium
over de finansielle instrumenter eller midler, medmindre en sddan oversigt er indeholdt i andre periodiske oversigter.
Hvis kunden anmoder herom, skal selskaberne stille siddanne oversigter til rddighed med storre hyppighed pa
kommercielle vilkdr.

Forste afsnit finder ikke anvendelse pd kreditinstitutter, der er meddelt tilladelse i henhold til Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv 2000/12/EF (!), for sd vidt angdr indldn i disse institutter i den i naevnte direktiv omhandlede betydning.

(") Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2000/12/EF af 20. marts 2000 om adgang til at optage og udgve virksomhed som kreditinstitut
(EFTL 126 af 26.5.2000, s. 1).
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2. Den oversigt over kundeaktiver, der er omhandlet i stk. 1, skal indeholde folgende oplysninger:

a) narmere oplysninger om samtlige finansielle instrumenter eller midler, som investeringsselskabet opbevarer for den
pageldende kunde ved udgangen af det tidsrum, oversigten dakker

b) i hvilket omfang en kundes finansielle instrumenter eller midler har vaeret genstand for verdipapirfinansieringstrans-
aktioner

¢) 1 hvilket omfang kunden har indtjent eventuelle belob som folge af dennes deltagelse i vaerdipapirfinansieringstrans-
aktioner, og grundlaget for denne indtjening

d) en klar angivelse af de aktiver og midler, som er omfattet af reglerne i direktiv 2014/65/EU og gennemforelsesforan-
staltningerne hertil, og dem, som ikke er, sisom dem, der er omfattet af en aftale om sikkerhedsstillelse i form af

overdragelse af ejendomsret

e) en klar angivelse af, hvilke aktiver der er péavirket af visse sarlige egenskaber ved deres ejerskabsstatus, f.eks. grundet
en sikkerhedsstillelse

f) markedsveerdien eller den estimerede veerdi, hvis markedsvaerdien ikke er tilgangelig, for de finansielle instrumenter,
der er indeholdt i oversigten med en klar angivelse af, at fravaret af en markedspris sandsynligvis tyder pd manglende

likviditet. Fastsattelsen af den estimerede veerdi skal foretages bedst muligt af selskabet.

Hvis en kundes portefolje omfatter afkast fra en eller flere uafsluttede transaktioner, kan oplysningerne i litra a) baseres
pa enten handels- eller afregningsdato, safremt der anvendes samme grundlag for alle oplysninger i oversigten.

Den i stk. 1 omhandlede periodiske oversigt over kundeaktiver skal ikke stilles til rddighed, hvis investeringsselskabet
giver sine kunder adgang til et onlinesystem, der md anses som et varigt medium, hvor kunden nemt kan tilgd ajourforte
oversigter over sine finansielle instrumenter eller midler, og selskabet har dokumentation for, at kunden har tilgdet sine
oversigter mindst én gang i lebet af det pagaldende kvartal.

3. Investeringsselskaber, som opbevarer finansielle instrumenter eller midler, og som udferer portefeljepleje for en
kunde, kan medtage den i stk. 1 omhandlede oversigt over kundens aktiver i de periodiske oversigter, som de skal sende
til kunden i henhold til artikel 60, stk. 1.

AFDELING 5

Best execution
Artikel 64
Kriterier for best execution
(artikel 27, stk. 1, og artikel 24, stk. 1, i direktiv 2014/6 5/EU)

1. Investeringsselskaber skal ved udferelsen af kundeordrer tage hensyn til folgende kriterier, nir de bestemmer den
forholdsmessige betydning af de faktorer, der er navnt i artikel 27, stk. 1, i direktiv 2014/65/EU.

a) kundens karakteristika, herunder indplacering som detailkunde eller professionel kunde

b) kundeordrens karakteristika, herunder hvis ordren indebarer en verdipapirfinansieringstransaktion

¢) karakteristika ved de finansielle instrumenter, der indgér i ordren

d) karakteristika ved de handelssteder, som ordren kan rettes til.

I denne artikel og artikel 65 og 66 forstds ved »handelssted« et reguleret marked, en MHF, en OHF, en systematisk

internalisator, en prisstiller eller en anden likviditetsstiller eller en enhed, der udferer en funktion i et tredjeland, der
ligner de funktioner, som en af de foregdende udforer.

2. Et investeringsselskab opfylder sine forpligtelser i henhold til artikel 27, stk. 1, i direktiv 2014/65/EU om at traffe
alle tilstraekkelige foranstaltninger for at opnd det bedst mulige resultat for en kunde ved at udfere ordren eller en
specifik del af en ordre i henhold til kundens specifikke instrukser vedrarende ordren eller den specifikke del af ordren.
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3. Investeringsselskaber ma ikke strukturere eller pdleegge provision pd en sddan made, at der forskelsbehandles
urimeligt mellem handelssteder.

4. Ved udferelse af ordrer eller trefning af en beslutning om at handle med OTC-produkter, inklusive skraddersyede
produkter, skal investeringsselskabet kontrollere rimeligheden af den pris, der foreslds kunden, ved at indsamle
markedsdata anvendt til estimering af prisen for et sddant produkt og, hvor det er muligt, ved at sammenligne med
lignende eller tilsvarende produkter.

Artikel 65

Forpligtelse for investeringsselskaber, der udferer portefoljepleje samt modtagelse og fremsendelse
af ordrer, til at handle i kundens bedste interesse

(artikel 24, stk. 1 og 4, i direktiv 2014/65/EU)

1.  Investeringsselskaber, der tilbyder portefoljepleje, skal overholde forpligtelsen i medfer af artikel 24, stk. 1,
i direktiv 2014/65/EU til at handle i overensstemmelse med deres kunders bedste interesse, ndr de formidler ordrer til
andre enheder til udferelse, der er baseret pd investeringsselskabets beslutninger om at handle med finansielle
instrumenter pd kundens vegne.

2. Investeringsselskaber, der modtager og videresender ordrer, skal overholde forpligtelsen i medfer af artikel 24,
stk. 1, i direktiv 2014/65/EU til at handle i overensstemmelse med deres kunders bedste interesse, ndr de formidler
ordrer til andre enheder til udferelse.

3. For at opfylde stk. 1 og 2 skal investeringsselskaber opfylde stk. 4-7 i denne artikel og artikel 64, stk. 4.

4. Investeringsselskaber skal treffe alle tilstrackkelige foranstaltninger for at opnéd det bedst mulige resultat for deres
kunder under hensyntagen til de faktorer, der er omhandlet i artikel 27, stk. 1, i direktiv 2014/65/EU. Disse faktorers
relative betydning afgeres under hensyntagen til de kriterier, der er fastsat i artikel 64, stk. 1, og, for sd vidt angar
detailkunder, kravene i artikel 27, stk. 1, i direktiv 2014/65/EU.

Et investeringsselskab opfylder sine forpligtelser i medfor af stk. 1 eller 2 og er ikke forpligtet til at traeffe de
foranstaltninger, der er navnt i dette stykke, for sd vidt som det folger sin kundes specifikke instrukser, ndr ordren
placeres eller formidles til en anden enhed til udforelse.

5. Investeringsselskaber skal udforme og gennemfore en politik, der satter dem i stand til at overholde forpligtelsen
i stk. 4. T denne politik defineres for sd vidt angér hver type instrument de enheder, hos hvem ordren kan placeres, eller
til hvem investeringsselskabet formidler ordrer til udferelse. Disse enheder skal have udferelsesordninger, der satter
investeringsselskabet i stand til at opfylde sine forpligtelser i medfor af denne artikel, nar det placerer eller formidler
ordrer til den pagaldende enhed til udforelse.

6.  Investeringsselskaber skal oplyse deres kunder om den i henhold til stk. 5 og artikel 66, stk. 2-9, fastlagte politik.
Investeringsselskaber skal forsyne deres kunder med passende oplysninger om selskabet og dets tjenester samt de
enheder, der velges til udforelse. Nir investeringsselskabet valger andre selskaber til at udfere ordrer, skal dette navnlig
arligt for hver klasse af finansielle instrumenter offentliggare en oversigt over de fem vigtigste investeringsselskaber, malt
i handelsvolumen, til hvilke det har formidlet eller hos hvilke det har placeret kundeordrer til udferelse i det
forudgdende dr, sammen med oplysninger om kvaliteten af udferelsen. Oplysningerne skal stemme overens med de
oplysninger, der er offentliggjort henhold til de tekniske standarder, der er udarbejdet i henhold til artikel 27, stk. 10,
litra b), i direktiv 2014/65/EU.

Efter berettiget anmodning fra en kunde skal investeringsselskaber give deres kunder eller potentielle kunder oplysninger
om enheder, hvortil ordrerne formidles eller hos hvem ordrerne placeres til udferelse.

7. Investeringsselskaber skal regelmassigt kontrollere, hvor effektiv den politik, der er udformet i overensstemmelse
med stk. 5, er, og skal iser overvdge kvaliteten af ordreudferelsen hos de enheder, der er identificeret i denne politik, og
i fornagdent omfang korrigere mangler.

Investeringsselskaber skal tage politikken og ordningerne op til vurdering mindst én gang om dret. Der skal ogsd
foretages en sddan vurdering, ndr der er indtruffet en vasentlig @ndring, der pavirker selskabets evne til fortsat at opna
det bedst mulige resultat for dets kunder.
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Investeringsselskaber skal vurdere, hvorvidt en vasentlig eendring har fundet sted, og skal overveje at foretage @ndringer
vedrerende de handelssteder eller enheder, som de i vasentligt omfang anser for at vare pélidelige i forbindelse med
overholdelsen af det overordnede krav om bedste udforelse.

En vasentlig endring er en veasentlig handelse, der kan pavirke parametre for bedste udferelse, sisom omkostninger,
pris, hastighed, sandsynlighed for udferelse og afvikling, sterrelse, art eller andre overvejelser, der er relevante for
udforelsen af ordren.

8. Denne artikel finder ikke anvendelse, hvis det investeringsselskab, der yder portefoljepleje eller modtager og
formidler ordrer, ogsd udferer modtagne ordrer eller efterkommer beslutninger om at handle pd vegne af en kundes
portefolje. I disse tilfeelde finder artikel 27 i direktiv 2014/65/EU anvendelse.

Artikel 66
Ordreudforelsespolitik
(artikel 27, stk. 5 og 7, i direktiv 2014/65/EU)

1. Investeringsselskaber skal én gang arligt tage deres ordreudforelsespolitik, der er udformet i medfor af artikel 27,
stk. 4, i direktiv 2014/65/EU, samt deres ordreudferelsesordninger op til vurdering.

Der skal ligeledes foretages en sddan vurdering, ndr der er indtruffet en vesentlig eendring som defineret i artikel 65, stk.
7, der pavirker selskabets evne til fortsat konsekvent at opna det bedst mulige resultat ved udferelsen af kundeordrer ved
brug af de handelssteder, der indgdr i dets ordreudferelsespolitik. Investeringsselskaber skal vurdere, hvorvidt en
vasentlig endring har fundet sted, og skal overveje at foretage @ndringer af den forholdsmessige betydning af
faktorerne for bedste udferelse til at overholde det overordnede krav om bedste udferelse.

2. Oplysningerne om ordreudferelsespolitikken skal tilpasses ud fra typen af det finansielle instrument og typen af
den leverede tjeneste og skal omfatte de i stk. 3-9 omhandlede oplysninger.

3. Investeringsselskaber skal give kunder folgende detaljerede oplysninger om deres ordreudferelsespolitik i god tid
for leveringen af tjenesteydelsen:

a) en redegorelse for den forholdsmassige betydning, som investeringsselskabet i overensstemmelse med kriterierne
i artikel 59, stk. 1, tillegger de i artikel 27, stk. 1, i direktiv 2014/65/EU omhandlede faktorer, eller den proces,
hvorved selskabet fastsatter disse faktorers forholdsmassige betydning

b) en liste over de handelssteder, som selskabet i vaesentligt omfang anser for at vere palidelige, nar det skal opfylde sin
forpligtelse til at treeffe alle rimelige foranstaltninger for konsekvent at opné det bedst mulige resultat ved udferelsen
af kundeordrer, med oplysning om, hvilke handelssteder der anvendes for hver klasse af finansielle instrumenter, for
ordrer fra detailkunder, for ordrer fra professionelle kunder og for vardipapirfinansieringstransaktioner

¢) en liste over faktorer benyttet til at udvelge et handelssted, herunder kvalitative faktorer sdsom clearingordninger,
systemer til automatisk afbrydelse, planlagte handlinger eller andre relevante overvejelser, og den forholdsmeessige
betydning af hver faktor. Oplysninger om faktorer anvendt til at udvelge et handelssted til udferelse skal stemme
overens med de kontroller, selskabet som led i vurderingen af, om dets politikker og ordninger er passende, anvender
til over for kunder at dokumentere, at best execution konsistent opnds

d) hvordan udferelsesfaktorer som pris, omkostninger, hurtighed, sandsynligheden for udferelse og andre relevante
faktorer indgar som en del af alle tilstrackkelige trin til at opna det bedst mulige resultat for kunden

e) hvis det er relevant, oplysninger om, at selskabet udferer ordrer uden for en markedsplads, konsekvenserne heraf, f.
eks. modpartsrisici, der opstir ved udferelse uden for en markedsplads, og, efter anmodning fra kunder, oplysninger
om konsekvenserne af denne udferelsesmetode

f) en klar og fremhavet advarsel om, at specifikke instrukser fra en kunde kan forhindre selskabet i at tage de
forholdsregler, som det inden for rammerne af sin ordreudferelsespolitik har vedtaget og indfert med henblik pé at
opnd det bedst mulige resultat ved udferelsen af navnte ordrer, for sd vidt angdr de elementer, der er omfattet af
instrukserne
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g) et sammendrag af udvelgelsesprocessen for handelssteder, anvendte udferelsesstrategier, anvendte procedurer og
processer til at analysere den opndede kvalitet af udferelsen, og hvordan selskaberne overviger og kontrollerer, at de
bedst mulige resultater blev opndet for kunder.

Oplysningerne skal gives pa et varigt medium eller ved hjelp af et websted (hvis det ikke udger et varigt medium),
forudsat at betingelserne i artikel 3, stk. 2, er opfyldt.

4. Nér investeringsselskaber benytter forskellige gebyrer alt efter handelssteder, skal selskabet forklare disse forskelle
tilstraekkelig detaljeret til, at kunden kan forstd fordele og ulemper ved valget af et bestemt handelssted.

5. Nar investeringsselskaber opfordrer kunder til at velge et handelssted, skal der gives fair, tydelige og ikke-
misvisende oplysninger, s& kunden ikke velger et handelssted frem for et andet udelukkende pd baggrund af den
prispolitik, selskabet benytter.

6.  Investeringsselskaber md kun modtage betalinger fra tredjemaend, der opfylder bestemmelserne i artikel 24, stk. 9,
i direktiv 2014/65/EU, og skal oplyse kunder om de tilskyndelser, som selskabet kan modtage fra handelsstederne. Af
oplysningerne skal fremgd de gebyrer, der af investeringsselskabet er pélagt alle modparter i transaktionen, og, hvis
gebyrerne varierer alt efter kunden, skal de maksimale gebyrer eller omfanget af gebyrer, som kan blive péalagt, fremgé af
oplysningerne.

7. Hvis et investeringsselskab kraever betaling af gebyr fra mere end én deltager i en transaktion i overensstemmelse
med artikel 24, stk. 9, i direktiv 2014/65/EU og gennemforelsesforanstaltningerne hertil, skal selskabet oplyse sine
kunder om verdien af alle monetare og ikke-monetare ydelser modtaget af selskabet.

8. Hvis en kunde over for et investeringsselskab fremsattet rimelige og forholdsmassige anmodninger om
oplysninger om dets politikker eller ordninger, og hvordan de tages op til vurdering, skal investeringsselskabet give et
klart svar inden for en rimelig frist.

9. Nar et investeringsselskab udferer ordrer for detailkunder, skal det give disse kunder et sammendrag af den
relevante politik, som fokuserer pd de samlede omkostninger, disse palegges. Sammendraget skal ogsé indeholde et link
til de nyeste data om udferelseskvalitet offentliggjort i henhold til artikel 27, stk. 3, i direktiv 2014/65/EU for hvert
handelssted, som investeringsselskabet har angivet i sin udferelsespolitik.

AFDELING 6

Behandling af kundeordrer
Artikel 67
Generelle principper
(artikel 28, stk. 1, og artikel 24, stk. 1, i direktiv 2014/6 5/EU)

1. Investeringsselskaber skal opfylde folgende betingelser, nar de udferer kundeordrer:
a) De skal sikre, at ordrer, der udferes pa kunders vegne, registreres og allokeres omgdende og ngjagtigt.

b) De skal udfere ellers sammenlignelige kundeordrer fortlobende og omgdende, medmindre ordrens art eller de
geldende markedsbetingelser umuligger dette, eller det strider mod kundens interesser.

c) De skal oplyse detailkunder om eventuelle vasentlige problemer med at udfere ordren, straks ndr de bliver
opmearksomme pd problemerne.

2. Hvis et investeringsselskab har ansvar for at overvdge eller sorge for afregning af en udfert ordre, skal det treffe
alle rimelige foranstaltninger for at sikre, at finansielle instrumenter eller midler tilhgrende kunder, der er modtaget ved
afregningen af den udferte ordre, omgédende og redeligt indsettes pd den pdgaldende kundes konto.

3. Et investeringsselskab md ikke misbruge oplysninger vedrerende ikke-udferte kundeordrer og skal treffe alle
rimelige foranstaltninger for at forhindre misbrug af disse oplysninger af nogen af dets relevante personer.
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Artikel 68
Sammenlagning og allokering af ordrer
(artikel 28, stk. 1, og artikel 24, stk. 1, i direktiv 2014/6 5/EU)

1. Investeringsselskaber ma ikke udfere en kundeordre eller en transaktion for egen regning sammenlagt med en
anden kundeordre, medmindre folgende betingelser er opfyldt:

a) Det skal vere usandsynligt, at en sammenlagning af ordrerne og transaktionerne overordnet vil veere til ulempe for
nogen enkelt kunde, hvis ordre indgar heri.

b) Hver enkelt af de kunder, hvis ordre vil blive sammenlagt, skal oplyses om, at denne sammenlagning kan veare til
ulempe for dem for sd vidt angdr en bestemt ordre.

c) Selskabet skal fastlegge og reelt folge en ordreallokeringspolitik, der giver mulighed for en rimelig allokering af
sammenlagte ordrer og transaktioner, herunder hvordan ordrernes omfang og pris har betydning for allokeringer og
behandlingen af delvis udferte ordrer.

2. Hvis et investeringsselskab sammenl@gger en ordre med en eller flere andre kundeordrer, og den sammenlagte
ordre kun delvis udferes, skal det allokere de dermed forbundne handler i overensstemmelse med sin ordrealloker-
ingspolitik.

Artikel 69
Sammenlagning og allokering af transaktioner for egen regning
(artikel 28, stk. 1 og artikel 24, stk. 1, i direktiv 2014/65/EU)

1. Investeringsselskaber, der har sammenlagt transaktioner for egen regning med en eller flere kundeordrer, mé ikke
allokere de dermed forbundne handler séledes, at det er til ugunst for kunden.

2. Hvis et investeringsselskab sammenlagger en kundeordre med en transaktion for egen regning, og den samlede
ordre kun delvis udferes, skal det allokere de dermed forbundne handler til kunden frem for selskabet.

Hvis et investeringsselskab er i stand til at fremlaegge tilstreekkelig dokumentation for, at det uden denne kombination
ikke ville have kunnet udfere ordren pé lige s fordelagtige vilkar, eller om overhovedet, kan det allokere transaktionen
for egen regning forholdsmassigt i overensstemmelse med den ordreallokeringspolitik, der er omhandlet i artikel 68,
stk. 1, litra ¢).

3. Investeringsselskaber skal som en del af ordreallokeringspolitikken, jf. artikel 68, stk. 1, litra ¢), fastleegge
procedurer, der har til formdl at forhindre omallokering af transaktioner for egen regning, der udferes i kombination
med kundeordrer, pd en sddan made, at det er til ugunst for kunden.

Artikel 70

Omgdende, rimelig og hurtig udferelse af kundeordrer og offentliggerelse af ikke-udferte
limiterede kundeordrer for aktier handlet pa en markedsplads

(artikel 28 i direktiv 2014/65/EU)

1. En limiteret kundeordre for aktier optaget til handel pd et reguleret marked eller handlet pa en markedsplads, som
ikke omgdende er udfert under galdende markedsvilkdr som omhandlet i artikel 28, stk. 2, i direktiv 2014/65/EU, skal
betragtes som tilgeengelig for offentligheden, ndr investeringsselskabet har indsendt ordren til udferelse til et reguleret
marked eller et MHF, eller ordren er offentliggjort af en udbyder af datarapporteringstjenester, der befinder sig i en
medlemsstat, og let kan udferes, sd snart markedsvilkarene tillader det.

2. Regulerede markeder og MHFer skal prioriteres i henhold til selskabets ordreudferelsespolitik for at sikre udferelse,
sa snart markedsvilkdrene tillader det.
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AFDELING 7

Godkendte modparter
Artikel 71
Godkendte modparter
(artikel 30 i direktiv 2014/65/EU)

1. Ud over de kategorier, som udtrykkeligt er fastsat i artikel 30, stk. 2, i direktiv 2014/65/EU, kan medlemsstaterne
i henhold til artikel 30, stk. 3, i neevnte direktiv som en godkendt modpart anerkende et foretagende, der tilhorer en
kategori af kunder, der betragtes som professionelle kunder i medfer af punkt 1, 2 og 3 i afsnit I i bilag II til nevnte
direktiv.

2. Hvis en godkendt modpart i henhold til artikel 30, stk. 2, andet afsnit, i direktiv 2014/65/EU anmoder om
behandling som en kunde, hvis forretningsaktiviteter med et investeringsselskab er omfattet af artikel 24, 25, 27 og 28
i navnte direktiv, skal anmodningen veare skriftlig, og det skal af anmodningen fremgd, om behandlingen som
detailkunde eller professionel kunde vedrorer én eller flere investeringstjenester eller transaktioner eller én eller flere
typer transaktioner eller produkter.

3. Hvis en godkendt modpart anmoder om at blive behandlet som en kunde, hvis forretningsaktiviteter med et
investeringsselskab er omfattet af artikel 24, 25, 27 og 28 i direktiv 2014/65/EU, men ikke udtrykkeligt anmoder om at
blive behandlet som detailkunde, og investeringsselskabet efterkommer anmodningen, skal selskabet behandle den
godkendte modpart som professionel kunde.

4. Hyvis den godkendte modpart udtrykkeligt anmoder om at blive behandlet som detailkunde, skal investerings-
selskabet behandle den godkendte modpart som en detailkunde, under anvendelse af bestemmelserne vedrgrende
anmodninger om at blive behandlet som ikke-professionel kunde, jf. punkt 2, 3 og 4 i afsnit I i bilag II til direktiv
2014/65/EU.

5. Hvis en kunde anmoder om at blive behandlet som en godkendt modpart i henhold til artikel 30, stk. 3, i direktiv
2014/65/EU, skal felgende procedure folges:

a) Investeringsselskabet skal give kunden en tydelig skriftlig advarsel om konsekvenserne for kunden ved en sidan
anmodning, herunder den beskyttelse, denne kan miste.

b) Kunden skal skriftlig bekrafte anmodningen om at blive behandlet som en godkendt modpart enten generelt eller
i forhold til én eller flere investeringstjenester eller en transaktion eller type af transaktion eller produkt, og at
vedkommende er klar over konsekvenserne vedrerende den beskyttelse, vedkommende kan miste som folge af
anmodningen.

AFDELING §

Dokumentation
Artikel 72
Opbevaring af dokumentation
(artikel 16, stk. 6, i direktiv 2014/65/EU)

1. Dokumentationen skal opbevares pa et medium, der tillader lagring af oplysningerne, sdledes at den kompetente
myndighed fremover kan anvende den, og i en sddan form og pa en sddan made, at folgende betingelser er opfyldt:

a) Den kompetente myndighed kan let fd adgang til den og kan rekonstruere enhver vigtig fase af behandlingen af hver
transaktion.

b) Det er muligt let at fastsld eventuelle rettelser eller andre @ndringer og dokumentationens indhold forud for sidanne
eventuelle rettelser eller andre @ndringer.

¢) Det er ikke muligt at manipulere eller pd anden vis at @ndre dokumentationen.

d) IT eller anden effektiv behandling er mulig, ndr en analyse af dataene ikke kan udferes let grundet omfanget og arten
af dataene.

e) Selskabets ordninger opfylder dokumentationskravene uanset den anvendte teknologi.
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2. Investeringsselskaber skal som minimum opbevare den i bilag I til denne forordning anferte dokumentation, alt
efter arten af deres aktiviteter.

Listen over dokumentation i bilag I til denne forordning bergrer ikke andre dokumentationsforpligtelser fastsat i anden
lovgivning.

3. Investeringsselskaber skal ogsd have skriftlig dokumentation for alle politikker og procedurer, som det kraves at de
overholder i henhold til direktiv 2014/65/EU, forordning (EU) nr. 600/2014, direktiv 2014/57/EU og forordning (EU)
nr. 596/2014 og gennemforelsesforanstaltningerne hertil.

De kompetente myndigheder kan krave, at investeringsselskaber opbevarer yderligere dokumentation ud over listen
i bilag I til denne forordning.

Artikel 73
Dokumentation vedrorende rettigheder og forpligtelser for investeringsselskabet og kunden
(artikel 25, stk. 5, i direktiv 2014/65/EU)

Dokumentation vedrgrende investeringsselskabets og kundens respektive rettigheder og forpligtelser i henhold til en
aftale om levering af tjenesteydelser eller vedrerende betingelserne for selskabets levering af tjenesteydelser til kunden
skal opbevares i mindst hele det tidsrum, kunderelationen bestér.

Artikel 74
Dokumentation vedrerende kundeordrer og beslutninger om at handle
(artikel 16, stk. 6, i direktiv 2014/65/EU)

Et investeringsselskab skal for hver indledende ordre modtaget fra en kunde og for hver indledende truffet beslutning
om at handle omgdende dokumentere som minimum de i afsnit 1 i bilag IV til denne forordning omhandlede
oplysninger og stille dem til rddighed for de kompetente myndigheder, i det omfang, de finder anvendelse pd den
pagaldende ordre eller beslutning om at handle.

Hvis de i afsnit 1 i bilag IV til denne forordning omhandlede oplysninger ogsd er omfattet af artikel 25 og 26
i forordning (EU) nr. 600/2014, ber disse oplysninger behandles pa en konsistent mdde og i henhold til samme
standarder som foreskrevet i artikel 25 og 26 i forordning (EU) nr. 600/2014.

Artikel 75
Dokumentation vedrerende transaktioner og ordrebehandling
(artikel 16, stk. 6, i direktiv 2014/65/EU)

Investeringsselskaber skal omgdende efter modtagelse af en kundeordre eller efter at have truffet en beslutning om at
handle, i det omfang, det er relevant for ordren eller beslutningen om at handle, dokumentere som minimum de
i afsnit 2 i bilag IV omhandlede oplysninger og stille dem til radighed for de kompetente myndigheder.

Hvis de i afsnit 2 i bilag IV omhandlede oplysninger ogsd er omfattet af artikel 25 og 26 i forordning (EU)
nr. 600/2014, skal de behandles pa en konsistent mdde og i henhold til samme standarder som foreskrevet i artikel 25
o0g 26 i forordning (EU) nr. 600/2014.

Artikel 76
Dokumentation vedrerende telefonsamtaler eller elektronisk kommunikation
(artikel 16, stk. 7, i direktiv 2014/65/EU)

1. Investeringsselskaber skal indfere, gennemfore og til enhver tid besidde en effektiv politik for dokumentation
vedrorende telefonsamtaler og elektronisk kommunikation; denne politik skal vare nedfeeldet skriftligt og svare til
selskabets storrelse og organisation og arten, omfanget og kompleksitetsgraden af dets forretninger. Politikken skal
omlfatte folgende:

a) identifikation af telefonsamtalerne og den elektroniske kommunikation, herunder relevante interne telefonsamtaler og
relevant intern elektronisk kommunikation, der er omfattet af dokumentationskravene i henhold til artikel 16, stk. 7,
i direktiv 2014/65/EU, og
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b) specifikation af de procedurer, som skal folges, og de foranstaltninger, som skal traffes, for at sikre selskabets
overholdelse af artikel 16, stk. 7, tredje og ottende afsnit, i direktiv 2014/65/EU, nér ekstraordinare omstaendigheder
opstdr, og selskabet ikke er i stand til at dokumentere samtalen/kommunikationen pa udstyr udstedt, godkendt eller
tilladt af selskabet. Dokumentation for sddanne omstandigheder skal opbevares og holdes tilgaengelig for de
kompetente myndigheder.

2. Investeringsselskaber skal sikre, at ledelsesorganet effektivt overvdger og kontrollerer politikkerne og procedurerne
for selskabets dokumentation vedrerende telefonsamtaler og elektronisk kommunikation.

3. Investeringsselskaber skal sikre, at de ordninger, der er indfert for at overholde dokumentationskravene, er
teknologineutrale. Selskaber skal periodisk evaluere effektiviteten af deres politikker og procedurer og treffe alternative
og yderligere foranstaltninger og procedurer, som madtte vare nedvendige og passende. Som minimum skal sidanne
alternative og yderligere foranstaltninger treeffes, ndr et nyt kommunikationsmedium godkendes eller tillades til
anvendelse af selskabet.

4. Investeringsselskaber skal fore og regelmessigt ajourfore dokumentation vedrerende de personer, som har
selskabsejet udstyr eller privat ejet udstyr, der er godkendst til anvendelse af selskabet.

5. Investeringsselskaber skal uddanne og undervise medarbejdere i procedurer for kravene i artikel 16, stk. 7,
i direktiv 2014/65/EU.

6.  For at overvage overholdelse af dokumentationskravene i henhold til artikel 16, stk. 7, i direktiv 2014/65/EU skal
investeringsselskaber periodisk overvdge dokumentationen vedrerende transaktioner og ordrer omfattet af disse krav,
herunder relevante samtaler. En sddan overvigning skal vere risikobaseret og forholdsmaeessig.

7. Investeringsselskaber skal gore rede for politikkerne, procedurerne og ledelsesorganets overvigning vedrerende
dokumentationsreglerne over for de relevante kompetente myndigheder efter anmodning.

8. For investeringsselskaber leverer investeringstjenester og aktiviteter vedrerende modtagelse, formidling og udferelse
af ordrer til nye og eksisterende kunder, skal disse oplyse kunden om falgende:

a) at samtalerne og kommunikationen registreres
b) at en kopi af registreringen af sddanne samtaler med kunden og kommunikation med kunden vil vare tilgeengelig
efter anmodning i en periode pa fem ar og, hvis en kompetent myndighed anmoder herom, i op til en periode pd syv

ar.

De i forste afsnit omhandlede oplysninger skal gives pd samme sprog som det eller dem, der anvendes ved levering af
investeringstjenester til kunder.

9.  Investeringsselskaber skal pa et varigt medium registrere alle relevante oplysninger vedrerende relevante samtaler
med kunder ansigt til ansigt. De registrerede oplysninger skal som minimum omfatte folgende:

a) dato og klokkeslat for meder

b) sted for atholdelse af mader

¢) deltagernes identitet

d) initiativtager til mederne, og

e) relevante oplysninger om kundeordren, herunder pris, volumen, ordretype og hvorndr den skal sendes eller udfores.

10.  Dokumentation skal lagres pd et varigt medium, som tillader, at den kan afspilles igen eller kopieres, og skal
opbevares i et format, der ikke tillader, at den oprindelige dokumentation andres eller slettes.

Dokumentation skal lagres pd et medium, hvor den er let tilgengelig og tilgeengelig for kunder ved anmodning.

Selskaber skal sikre kvaliteten, nejagtigheden og fuldsteendigheden af dokumentationen vedrerende alle telefonsamtaler
og al elektronisk kommunikation.

11.  Opbevaringsperioden for dokumentation begynder pé den dato, hvor dokumentationen oprettes.
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AFDELING 9

SMV-veekstmarkeder
Artikel 77
Kvalificering som en SMV
(artikel 4, stk. 1, nr. 13), i direktiv 2014/65/EU)

1. En udsteder, hvis aktier har vaeret optaget til handel i under tre dr, anses som en SMV for s vidt angér artikel 33,
stk. 3, litra a), i direktiv 2014/65/EU, hvis dennes markedsvardi er under 200 mio. EUR baseret pa et af folgende
kriterier:

a) lukkekursen for aktien for den forste handelsdag, hvis dennes aktier har vearet optaget til handel i under ét ar

b) den sidste lukkekurs for aktien i det forste handelsar, hvis dennes aktier har varet optaget til handel i mere end ét ar
men under to dr

¢) gennemsnittet af de sidste lukkekurser for aktien i hvert af de forste to handelsdr, hvis dennes aktier har varet
optaget til handel i over to dr, men under tre ar.

2. En udsteder, som ikke har noget aktieinstrument optaget til handel pa nogen markedsplads, anses som en SMV for
sa vidt angdr artikel 4, stk. 1, nr. 13), i direktiv 2014/65/EU), hvis denne ifolge de seneste arsregnskaber eller
konsoliderede regnskaber opfylder mindst to af felgende tre kriterier: et gennemsnitligt antal ansatte i lebet af
regnskabsdret pd mindre end 250, en samlet balance pd mindre end 43 000 000 EUR og en drlig nettoomsztning pa
mindre end 50 000 000 EUR.

Artikel 78
Registrering som et SMV-vaekstmarked
(artikel 33, stk. 3, i direktiv 2014/65/EU)

1. Ved vurderingen af, om mindst 50 % af de udstedere, hvis finansielle instrumenter er optaget til handel pd en MHF,
der er registreret som et SMV-vakstmarked, er SMV'er, jf. artikel 33, stk. 3, litra a) i direktiv 2014/65/EU, skal den
kompetente myndighed i hjemlandet for den operater, der driver MHFen, beregne den gennemsnitlige andel af SMV’er
i forhold til det samlede antal udstedere, hvis finansielle instrumenter er optaget til handel pd det pagaldende marked.
Den gennemsnitlige andel skal beregnes den 31. december i det foregdende kalenderdr som gennemsnittet af de tolv
andele ved udgangen af hver maned i det pigaldende kalenderar.

Uden at det bergrer de andre betingelser for registrering, der er omhandlet i artikel 33, stk. 3, litra b)-g), i direktiv
2014/65[EU, skal den kompetente myndighed registrere en anseger uden tidligere driftshistorik som et SMV-
vackstmarked og efter tre kalenderdr bekrafte, at vedkommende opfylder kravene vedrerende minimumsandelen af
SMVer, jf. forste afsnit.

2. For s vidt angdr kriterierne i artikel 33, stk. 3, litra b), ¢), d) og f), i direktiv 2014/65/EU ma den kompetente
myndighed i hjemlandet for den operater, der driver MHFen ikke registrere MHFen som et SMV-vakstmarked,
medmindre den finder det godtgjort, at MHFen:

a) har fastlagt og anvender regler vedrerende objektive og gennemsigtige kriterier for udstederes forste og lebende
adgang til handel pd dens handelssted

b) har en driftsmodel, der er passende for udferelsen af dens funktioner og sikrer redelig og korrekt handel i de
finansielle instrumenter, der er optaget til handel pa dens handelssted

¢) har fastlagt og anvender regler, som kraver, at en udsteder, der ensker sine finansielle instrumenter optaget til handel
pd MHFen, offentligger, i tilfeelde hvor direktiv 2003/71/EF ikke finder anvendelse, et passende optagelsesdokument,
som er udarbejdet pd udstederens ansvar, og hvoraf det tydeligt fremgdr, om det er godkendt eller gennemgaet og af
hvem

d) har fastlagt og anvender regler, der fastsatter minimumsindholdet af det i litra ¢) omhandlede optagelsesdokument pa
en sddan made, at investorer far tilstreekkelige oplysninger til, at de pa et oplyst grundlag kan foretage en vurdering
af udstederens finansielle position og fremtidsudsigter samt de til dennes vaerdipapirer knyttede rettigheder
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e) kraver, at udstederen i det i litra ¢) omhandlede optagelsesdokument oplyser, om vedkommende mener, at
vedkommendes driftskapital er tilstreekkelig til at opfylde vedkommendes nuvaerende krav og, hvis den ikke er,
hvordan vedkommende har tenkt sig at skaffe den nedvendige ekstra driftskapital

f) har truffet foranstaltninger til, at det i litra ¢) omhandlede optagelsesdokument underkastes en hensigtsmaessig
vurdering af dets fuldstendighed, konsistens og forstdelighed

g) krever, at de udstedere, hvis vardipapirer handles pd dens handelssted, offentliggor arsregnskaber inden for 6
maneder efter slutningen af hvert regnskabsdr og halvarlige regnskaber inden for 4 méneder efter slutningen af de
forste 6 maneder af hvert regnskabsar

h) sikrer formidling til offentligheden af prospekter udarbejdet i overensstemmelse med direktiv 2003/71/EF, optagelses-
dokumenter som omhandlet i litra c), regnskaber som omhandlet i litra g) samt oplysninger som omhandlet i artikel
7, stk. 1, i forordning (EU) nr. 596/2014, og som offentliggeres af de udstedere, hvis vaerdipapirer handles pa dens
handelssted, ved at offentliggere dem pa sit websted eller angive et link heri til udstederens websted, hvor sidanne
dokumenter, rapporter og oplysninger er offentliggjort

i) sikrer, at de i litra h) omhandlede foreskrevne oplysninger og direkte links forbliver tilgeengelige pa dens websted i en
periode pd mindst fem ar.

Artikel 79
Afregistrering som et SMV-vaekstmarked
(artikel 33, stk. 3, i direktiv 2014/65/EU)

1. For sd vidt angdr andelen af SMV'er, og uden at det bergrer de andre betingelser i artikel 33, stk. 3, litra b)-g),
i direktiv 2014/65/EU og i artikel 78, stk. 2, i denne forordning, afregistreres et SMV-vakstmarked forst af den
kompetente myndighed i dets hjemland, ndr andelen af SMV’er som fastsat i henhold til artikel 78, stk. 1, forste afsnit,
i denne forordning er under 50 % i tre sammenhangende kalenderdr.

2. For sd vidt angdr betingelserne i artikel 33, stk. 3, litra b)-g), i direktiv 2014/65/EU og i artikel 78, stk. 2, i denne
forordning afregistreres operatoren af et SMV-vakstmarked af den kompetente myndighed i dennes hjemland, nér disse
betingelser ikke leengere er opfyldt.

KAPITEL IV

DRIFTSFORPLIGTELSER FOR MARKEDSPLADSER
Artikel 80

Omstendigheder, som udger betydelig skade for investorernes interesser eller markedets
ordentlige funktion

(artikel 32, stk. 1 og 2, og artikel 52, stk. 1 og 2, i direktiv 2014/65/EU)

1. Med henblik pé artikel 32, stk. 1 og 2, og artikel 52, stk. 1 og 2, i direktiv 2014/65/EU anses et finansielt
instruments suspension eller fjernelse fra handelen for at kunne fordrsage betydelig skade for investorernes interesser
eller markedets ordentlige funktion, ndr som minimum felgende omstandigheder gor sig galdende:

a) hvis det vil skabe en systemisk risiko, som undergraver den finansielle stabilitet, sisom hvor der er behov for at
oplese en dominerende markedsposition, eller hvor afviklingsforpligtelser ikke ville blive overholdt i et vesentligt
omfang

b) hvis en fortswttelse af handelen pd markedet er nedvendig for at udfere vigtige efterhandelsmessige risikostyrings-
funktioner, ndr der er behov for afvikling af finansielle instrumenter som folge af et clearingmedlems misligholdelse
i henhold til misligholdelsesprocedurerne for en CCP, og en CCP ville blive udsat for uacceptable risici som et resultat
af manglende mulighed for at beregne margenkrav

¢) hvis udstederens finansielle levedygtighed ville blive bragt i fare, sisom hvis denne indgér i en forretningsmassig
transaktion eller tilvejebringelse af kapital.
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2. For at vurdere, om en suspension eller fjernelse vil kunne fordrsage betydelig skade for investorernes interesser
eller markedets ordentlige funktion i et givet tilfelde, skal den nationale kompetente myndighed, en markedsoperater,
der driver et reguleret marked, eller et investeringsselskab eller en markedsoperator, der driver en MHF eller en OHF,
tage hensyn til alle relevante faktorer, herunder:

a) relevansen af markedet hvad angar likviditet, hvis konsekvenserne af foranstaltningerne ma antages at vare mere
vasentlige, hvis disse markeder er mere relevante hvad angér likviditet end andre markeder

b) arten af den planlagte foranstaltning, hvis foranstaltninger med ved- eller laengerevarende konsekvenser for
investorernes mulighed for at handle med et finansielt instrument pd markedspladser, f.eks. fjernelser, kan forventes
at have storre konsekvenser for investorerne end andre foranstaltninger

¢) de afledte virkninger af en suspension eller fjernelse af tilstreekkelig relaterede derivater, indeks eller benchmarks, for
hvilke det fjernede eller suspenderede instrument fungerer som underliggende aktiv eller bestanddel

d) virkningerne af en suspension pd interesser for markedsslutbrugere, som ikke er finansielle modparter, f.cks. enheder,
der handler med finansielle instrumenter for at afdaekke kommercielle risici.

3. Der skal ogsd tages hensyn til de i stk. 2 omhandlede faktorer, hvis en national kompetent myndighed, en
markedsoperater, der driver et reguleret marked, eller et investeringsselskab eller en markedsoperater, der driver en MHF
eller en OHF, beslutter ikke at suspendere eller fjerne et finansielt instrument pa grundlag af omstandigheder, der ikke er
omfattet af listen i stk. 1.

Artikel 81

Omstendigheder, hvor der kan veere tale om vesentlige overtreedelser af reglerne for en
markedsplads eller ureglementerede handelsvilkir eller systemforstyrrelser vedrerende et
finansielt instrument

(artikel 31, stk. 2, og artikel 54, stk. 2, i direktiv 2014/6 5/EU)

1. Markedspladsoperatorer skal ved vurdering af, om kravet om, at de omgdende skal oplyse deres kompetente
myndigheder om vasentlige overtradelser af reglerne for deres markedsplads, ureglementerede handelsvilkdr eller
systemforstyrrelser vedrerende et finansielt instrument, finder anvendelse, tage hensyn til de signaler, der er omhandlet
i afsnit A i bilag III til denne forordning.

2. Der kraves kun oplysninger i tilfelde af veesentlige handelser, som potentielt kan veere til fare for markedspladsers
rolle og funktion som del af den finansielle markedsinfrastruktur.

Artikel 82

Omstaendigheder, hvor der kan vare tale om en handlemide, der tyder pd adferd, der er forbudt
i henhold til forordning (EU) nr. 596/2014

(artikel 31, stk. 2, og artikel 54, stk. 2, i direktiv 2014/6 5/EU)

1. Markedspladsoperatorer skal ved vurdering af, om kravet om, at de omgdende skal oplyse deres kompetente
myndigheder om en handlemade, der kan tyde pa adfeerd, der er forbudt i henhold til forordning (EU) nr. 596/2014,
finder anvendelse, tage hensyn til de signaler, der er omhandlet i afsnit B i bilag III til denne forordning.

2. Operatoren af en eller flere markedspladser, hvor et finansielt instrument ogfeller tilknyttede finansielle
instrumenter handles, skal benytte en forholdsmeassig tilgang og skal udeve demmekraft vedrerende de péigeldende
signaler, herunder alle relevante signaler, der ikke udtrykkeligt fremgar af afsnit B i bilag III til denne forordning, for
vedkommende oplyser den relevante nationale myndighed, idet der tages hensyn til folgende:

a) afvigelserne fra det almindelige handelsmenster for de finansielle instrumenter, der er optaget til handel eller handles
pa vedkommendes markedsplads, og

b) de oplysninger, som er tilgaengelige for operatgren, hvad enten det er internt som en del af markedspladsens drift
eller offentligt.
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3. Operatgren af en eller flere markedspladser skal tage hensyn til front running-adferd, som bestdr i, at et
markedsmedlem eller en markedsdeltager for egen regning handler forud for sin kunde, og skal til det formal benytte de
ordrebogsdata, som markedspladsen skal registrere i henhold til artikel 25 i forordning (EU) nr. 600/2014, navnlig
dataene om den mdde, hvorpd medlemmet eller deltageren udferer sin handelsaktivitet.

KAPITEL V

POSITIONSRAPPORTERING VEDRORENDE RAVAREDERIVATER
Artikel 83
Positionsrapportering
(artikel 58, stk. 1, i direktiv 2014/65/EU)

1. Med henblik pd de ugentlige rapporter, der er omhandlet i artikel 58, stk. 1, litra a), i direktiv 2014/65/EU, finder
forpligtelsen om, at en markedsplads skal offentliggare en sddan rapport, anvendelse, ndr begge folgende granser nas:

a) ien given kontrakt pd en given markedsplads er der 20 indehavere af dbne positioner, og
b) den absolutte storrelse af bruttovolumen af de samlede dbne lange eller korte positioner udtrykt i antal
handelsenheder for det relevante ravarederivat overstiger et niveau pa fire gange det disponible udbud i det samme

ravarederivat udtrykt i antal handelsenheder.

Hvis ravarederivatet ikke har et fysisk leverbart, underliggende aktiv, og i tilfalde af emissionskvoter og derivater deraf,
finder litra b) ikke anvendelse.

2. Denistk. 1, litra a), fastsatte graense finder anvendelse samlet pa grundlag af alle personkategorier, uanset antallet
af indehavere af positioner i en enkelt personkategori.

3. For kontrakter, hvor der er under fem aktive indehavere af positioner i en personkategori, offentliggores antallet af
indehavere af positioner i den padgaldende kategori ikke.

4. For kontrakter, der opfylder betingelserne i stk. 1, litra a) og b), for forste gang, skal markedspladser offentliggere
den forste ugentlige rapport vedrerende kontrakterne, sd snart det er praktisk muligt, og under alle omstendigheder
senest 3 uger fra den dato, hvor graenserne forst blev néet.

5. Hvis betingelserne i stk. 1, litra a) og b), ikke laeengere er opfyldt, skal markedspladser fortsat offentliggere de
ugentlige rapporter i en periode pa tre maneder. Forpligtelsen til at offentliggere ugentlige rapporter finder ikke laengere
anvendelse, hvis betingelserne i stk. 1, litra a) og b), ikke lobende har vearet opfyldt efter udlebet af denne periode.

KAPITEL VI

DATALEVERINGSFORPLIGTELSER FOR UDBYDERE AF DATARAPPORTERINGSTJENESTER
Artikel 84
Forpligtelse til at stille markedsdata til rddighed pa rimelige forretningsmeessige vilkar
(artikel 64, stk. 1, og artikel 65, stk. 1, i direktiv 2014/6 5/EU)

1. Med henblik pd at gere markedsdata, der indeholder de i artikel 6, 20 og 21 i forordning (EU) nr. 600/2014
omhandlede oplysninger, tilgeengelige for offentligheden pd rimelige forretningsmeassige vilkdr i overensstemmelse med
artikel 64, stk. 1, og artikel 65, stk. 1, i direktiv 2014/65/EU skal godkendte offentliggarelsesordninger (APA’er) og
udbydere af konsolideret lobende handelsinformation (CTPer) opfylde de i artikel 85-89 fastsatte krav.

2. Artikel 85, artikel 86, stk. 2, artikel 87, artikel 88, stk. 2, og artikel 89 finder ikke anvendelse pd APA’er eller
CTPeer, der stiller markedsdata gratis til radighed for offentligheden.
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Artikel 85
Levering af markedsdata pd omkostningsvilkér
(artikel 64, stk. 1, og artikel 65, stk. 1, i direktiv 2014/6 5/EU)

1. Prisen for markedsdata skal vare baseret pd de ombkostninger, der opstdr i forbindelse med fremstilling og
offentliggorelse af disse data, og kan indeholde en rimelig margin.

2. Omkostninger i forbindelse med fremstilling og offentliggorelse af markedsdata kan indeholde en rimelig andel af
fellesomkostninger for andre tjenesteydelser, der udbydes af APA’er og CTP'er.

Artikel 86
Forpligtelse til at levere markedsdata pa et ikke-diskriminerende grundlag
(artikel 64, stk. 1, og artikel 65, stk. 1, i direktiv 2014/65/EU)

1. APA’er og CTP'er skal gore markedsdata tilgengelige til den samme pris og pd samme vilkdr og betingelser for alle
kunder, der befinder sig i samme kategori, i overensstemmelse med offentliggjorte objektive kriterier.

2. Enhver forskel i den pris, der kraeves af forskellige kategorier af kunder, skal std i forhold til den verdi, som
markedsdataene reprasenterer for de pagaldende kunder, under hensyntagen til:

a) markedsdataenes omfang, herunder antallet af deckkede finansielle instrumenter og deres handelsvolumen

b) kundens anvendelse af markedsdataene, herunder hvorvidt de anvendes til kundens egne handelsaktiviteter, videresalg
eller dataindsamling.

3. Med henblik pé stk. 1 skal APA’er og CTP'er have skalerbar kapacitet for at sikre, at kunder har rettidig adgang til
markedsdata pa alle tidspunkter og pé et ikke-diskriminerende grundlag.
Artikel 87
Gebyr pr. bruger
(artikel 64, stk. 1, og artikel 65, stk. 1, i direktiv 2014/65/EU)

1. APA’er og CTPer skal krave betaling for anvendelse af markedsdata pa grundlag af den individuelle slutbrugeres
anvendelse af markedsdata (»pr. bruger-vilkdr«). APA’er og CTPer skal have ordninger, der sikrer, at der for hver enkelt
brug af markedsdata kun kreeves betaling én gang.

2. Uanset stk. 1 kan APA’er og CTP'er beslutte ikke at gore markedsdata tilgeengelige pa pr. bruger-vilkar i de tilfelde,
hvor afregning pé pr. bruger-vilkdr ikke star i rimeligt forhold til de omkostninger, der er forbundet med at gore disse
data tilgaengelige, under hensyntagen til markedsdataenes omfang.

3. APA’er eller CTPer skal begrunde en afvisning af at gere markedsdata tilgeengelige pa pr. bruger-vilkdr og skal
offentliggere denne begrundelse pd deres hjemmeside.
Artikel 88
Friholdelse og opsplitning af markedsdata
(artikel 64, stk. 1, og artikel 65, stk. 1, i direktiv 2014/65/EU)

1. APA’er og CTPer skal gore markedsdata tilgeengelige uathangigt af andre tjenesteydelser.
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2. Priserne for markedsdata skal opkraves i overensstemmelse med disse markedsdatas grad af opsplitning, jf.

artikel 12, stk. 1, i forordning (EU) nr. 600/2014 som yderligere praciseret i artikel i Kommissionens delegerede
forordning (EU) 2017/572 ().

1.

Artikel 89
Gennemsigtighedsforpligteser
(artikel 64, stk. 1, og artikel 65, stk. 1, i direktiv 2014/6 5/EU)

APA’er og CTPer skal offentliggere prisen samt andre vilkdr og betingelser for levering af markedsdata pd en let

tilgeengelig made.

2.

a)

1.

Offentliggorelsen skal omfatte folgende:
aktuelle prislister, herunder folgende oplysninger:
i) gebyrer pr. display-bruger
ii) ikke-display-gebyrer
iiij) rabatordninger
iv) gebyrer i forbindelse med licensbetingelser
v) gebyrer for forhandels- og efterhandelsmarkedsdata

vi) gebyrer for andre delmangder af oplysninger, herunder dem, der kraeves i henhold til de reguleringsmassige
tekniske standarder, jf. artikel 12, stk. 2, i forordning (EU) nr. 600/2014

vii) andre kontraktvilkdr og —betingelser

offentliggorelse af fremtidige priseendringer pd forhdnd med et varsel pd mindst 90 dage
information om markedsdataenes indhold, herunder felgende oplysninger:

i) antallet af omfattede instrumenter

ii) den samlede omsetning i de omfattede instrumenter

iii) forholdet mellem forhandels- og efterhandelsmarkedsdata

iv) information om eventuelle yderligere data, der leveres ud over markedsdata

v) dato for seneste tilpasning af licensgebyr for leverede markedsdata

omsatning ved tilvejebringelse af markedsdata og forholdet mellem denne omsatning og APA’ens eller CTPens
samlede omsatning

oplysning om prisfastsattelse, herunder de anvendte omkostningsberegningsmetoder og de specifikke principper,
ifolge hvilke direkte og variable fallesomkostninger er fordelt og faste fallesomkostninger er opdelt mellem
fremstilling og distribution af markedsdata og andre tjenesteydelser, der leveres af APA’er og CTP'er.

KAPITEL VII
KOMPETENTE MYNDIGHEDER OG AFSLUTTENDE BESTEMMELSER

Artikel 90
Vurdering af den veesentlige betydning af markedsplads’ operationer i et veertsland
(artikel 79, stk. 2, i direktiv 2014/65/EU)

Et reguleret markeds operationer i et vertsland anses for at vare af vasentlig betydning for vardipapirmarkedernes

funktion og beskyttelsen af investorerne i det pdgaldende vertsland, hvis mindst et af folgende kriterier er opfyldt:

a)

()

Vertslandet har tidligere vaeret hjemland for det pdgzldende regulerede marked.

Kommissionens delegerede forordning (EU) 2017/572 af 2. juni 2016 om supplerende regler til Europa-Parlamentets og Radets

forordning (EU) nr. 600/2014 for sd vidt angar reguleringsmaessige tekniske standarder om praecisering af levering af for- og efterhandel-
soplysninger og detaljeringsgraden af oplysninger (se side 142 i denne EUT).
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b) Det pagaldende regulerede marked har gennem fusion, overtagelse eller anden form for overdragelse af hele eller dele
af virksomheden for et reguleret marked, som tidligere blev drevet af en markedsoperator, som havde sit
vedtagtsmaessige hjemsted eller hovedkontor i vartslandet.

2. En MHFs eller OHF's operationer i et vartsland anses for at vare af vesentlig betydning for vardipapirmar-
kedernes funktion og beskyttelsen af investorerne i det pageldende vertsland, hvis mindst et af de i stk. 1 omhandlede
kriterier er opfyldt for sd vidt angdr den pageldende MHF eller OHF og mindst ét af felgende yderligere kriterier er
opfyldt:

a) Markedspladsen havde en markedsandel pd mindst 10 % af handelen malt som den samlede omsatning i penge ved
handel pd markedspladsen og handel med systematiske internalisatorer i vertslandet i mindst én aktivklasse omfattet
af gennemsigtighedsforpligtelserne i forordning (EU) nr. 600/2014, for en af de i stk. 1 omhandlede situationer
indtraf for MHFen eller OHFen.

b) MHFen eller OHFen er registreret som et SMV-vakstmarked.

KAPITEL VIII
AFSLUTTENDE BESTEMMELSER
Artikel 91
Ikrafttraedelse og anvendelse

Denne forordning traeder i kraft pa tyvendedagen efter offentliggarelsen i Den Europeiske Unions Tidende.

Den anvendes fra den dato, der fremgdr af artikel 93, stk. 1, andet afsnit, i direktiv 2014/65/EU.

Denne forordning er bindende i alle enkeltheder og galder umiddelbart i hver
medlemsstat.

Udferdiget i Bruxelles, den 25. april 2016.

Pd Kommissionens vegne
Jean-Claude JUNCKER

Formand
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BILAG I

Opbevaring af dokumentation

Minimumsliste over dokumentation, der skal opbevares af investeringsselskaber athaengigt af arten af deres aktiviteter

for;);gp teelse Type dokumentation Resumé af indhold Henvisning til lovgivning
Kundevurdering
Information til kunder Indhold som omhandlet i artikel 24, | Artikel 24, stk. 4, i MIFID 1I
stk..4, i direktiv 2014/65[EU og artikel 39- | 4 11 39.45 i naervarende forordning
45 i nervaerende forordning
Kundeaftaler Dokumentation som omhandlet i artikel | Artikel 25, stk. 5, i MIFID 1I
25, stk. 5, i direktiv 2014/65/EU Artikel 53 i narverende forordning
Egnetheds- og hensigts- Indhold som omhandlet i artikel 25, | Artikel 25, stk. 2, og artikel 25, stk. 3, i di-
massighedsvurdering stk. 2, og artikel 25, stk. 3 i direktiv | rektiv 2014/65/EU og artikel 35, 36 og 37
2014/65/EU og artikel 50 i nervarende | i naervarende forordning
forordning
Ordreafvikling

Afvikling af kundeordrer —
aggregerede transaktioner

Dokumentation som omhandlet i artikel 6 3-
66 i nerverende forordning

Artikel 24, stk. 1, og artikel 28, stk. 1, i di-
rektiv 2014/65/EU

Artikel 63-66 i nerverende forordning

Aggregering og allokering
af transaktioner for egen
regning

Dokumentation som omhandlet i artikel 65
i nervaerende forordning

Artikel 28, stk. 1, og artikel 24, stk. 1, i di-
rektiv 2014/65/EU

Artikel 65 i nerverende forordning

Kundeordrer og -transaktioner

Opbevaring af dokumenta-
tion for kundeordrer og
handelsbeslutninger

Dokumentation som omhandlet i artikel 69
i nerverende forordning

Artikel 16, stk. 6, i direktiv 2014/65/EU

Artikel 69 i nerverende forordning

Opbevaring af dokumenta-
tion for transaktioner og
ordrebehandling

Dokumentation som omhandlet i artikel 70
i nervaerende forordning

Artikel 16, stk. 6, i direktiv 2014/65/EU og
artikel 70 i narverende forordning

Underretning af kunder

Forpligtelse hvad angér tje-
nesteydelser udfert for kun-

der

Indhold som omhandlet i artikel 53-58
i nervaerende forordning

Artikel 24, stk. 1 og 6, og artikel 25, stk. 1
og 6, i direktiv 2014/65/EU

Artikel 53-58 i narvarende forordning

Opbevaring

af kundeaktiver

Kunders finansielle instru-
menter, der opbevares af et
investeringsselskab

Dokumentation som omhandlet i artikel 16,
stk. 8, i direktiv 2014/65/EU og i artikel 2
i delegeret direktiv (EU) 2017/593

Artikel 16, stk. 8, i direktiv 2014/65/EU
Artikel 2 i delegeret direktiv (EU) 2017/593
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forgl};gfelse Type dokumentation Resumé af indhold Henvisning til lovgivning

Kunders midler, der opbe-
vares af et investeringssel-
skab

Dokumentation som omhandlet i artikel 16,
stk. 9, i direktiv 2014/65/EU og i artikel 2
i delegeret direktiv (EU) 2017/593

Artikel 16, stk. 9, i direktiv 2014/65/EU
Artikel 2 i delegeret direktiv (EU) 2017/593

Anvendelse af kunders fi-
nansielle instrumenter

Dokumentation som omhandlet i artikel 5
i delegeret direktiv (EU) 2017/593

Artikel 16, stk. 8-10, i direktiv 2014/65/EU
Artikel 5 i delegeret direktiv (EU) 2017593

Kommunikation med kunder

Oplysninger om omkost-
ninger og dertil knyttede
gebyrer

Indhold som omhandlet i artikel 45 i naer-
varende forordning

Artikel 24, stk. 4, litra ¢), i direktiv
2014/65/EU og artikel 45 i nervaerende
forordning

Oplysninger om investe-
ringsselskabet og dets tje-
nesteydelser, finansielle in-
strumenter og opbevaring
af kundeaktiver

Indhold som omhandlet i artikler i naerva-
rende forordning

Artikel 24, stk. 4, i direktiv 2014/65/EU

Artikel 45 og 46 i nervarende forordning

Oplysninger til kunder

Dokumentation for kommunikation

Artikel 24, stk. 3, i direktiv 2014/65/EU

Artikel 39 i nzrverende forordning

Markedsferingsmateriale
(undtagen i mundtlig form)

Enhver form for markedsferingsmateriale,
der er udarbejdet af investeringsselskabet
(undtagen i mundtlig form), som omhand-
let i artikel 36 og 37 i nervarende forord-
ning

Artikel 24, stk. 3, i direktiv 2014/65/EU

Artikel 36 og 37 i narvarende forordning

Investeringsrddgivning af
detailkunder

i) Det faktum, at der er udfert investe-
ringsrddgivning, samt tidspunkt og dato
herfor og ii) det finansielle instrument, der
blev anbefalet, samt iii) egnethedsrappor-
ten, der blev udleveret til kunden

Artikel 25, stk. 6, i direktiv 2014/65/EU

Artikel 54 i nervaerende forordning

Investeringsanalyser

Hvert element i investeringsanalysen, der
er udarbejdet af investeringsselskabet pé et
varigt medium

Artikel 24, stk. 3, i direktiv 2014/65/EU

Artikel 36 og 37 i narvarende forordning

Organisatoriske krav

Selskabets forretningsmaes-
sige og interne organisation

Dokumentation som omhandlet i artikel 21,
stk. 1, litra h), i nervaerende forordning

Artikel 16, stk. 2-10, i direktiv 2014/65/EU

Artikel 21, stk. 1, litra h), i nervarende for-
ordning

Compliancerapporter

Hver compliancerapport til ledelsesorganet

Art. 16, stk. 2, i direktiv 2014/65/EU

Artikel 22, stk. 2, litra b), og artikel 25, stk.
2, i nervarende forordning

Dokumentation vedrgrende
interessekonflikter

Dokumentation som omhandlet i artikel 35
i neervaerende forordning

Artikel 16, stk. 3, i direktiv 2014/65/EU

Artikel 35 i naervaerende forordning
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forgl};gfelse Type dokumentation Resumé af indhold Henvisning til lovgivning

Incitamenter

Oplysninger til kunder i henhold til arti-
kel 24, stk. 9, i direktiv 2014/65/EU

Artikel 24, stk. 9, i direktiv 2014/65/EU

Artikel 11 i (EU)
2017/593

delegeret  direktiv

Risikostyringsrapporter

Hver risikostyringsrapport til den everste

ledelse

Artikel 16, stk. 5, i direktiv 2014/65/EU

Artikel 23, stk. 1, litra b), og artikel 25, stk.
2, i nervarende forordning

Interne revisionsrapporter

Hver intern revisionsrapport til den ever-
ste ledelse

Artikel 16, stk. 5, i direktiv 2014/65/EU

Artikel 24 og artikel 25, stk. 2, i narve-
rende forordning

Dokumentation for be-
handling af klager

Hver klage og de trufne foranstaltninger til
behandling af klager

Artikel 16, stk. 2, i direktiv 2014/65/EU

Artikel 26 i nerverende forordning

Dokumentation for person-
lige transaktioner

Dokumentation som omhandlet i artikel 29,
stk. 2, litra ¢), i n@erveaerende forordning

Artikel 16, stk. 2, i direktiv 2014/65/EU

Artikel 29, stk. 2, litra ¢), i nervarende for-
ordning
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BILAG II

Omkostninger og gebyrer

Identificerede omkostninger, som skal vaere inkluderet i de omkostninger, der oplyses til kunderne (')

Tabel 1 — Alle omkostninger og dertil knyttede gebyrer, der opkraves for investeringsservice ogleller accessoriske
tjenesteydelser, der udferes for kunden, og som skal veare inkluderet i det beleb, der skal oplyses

Omkostningsposter, der skal oplyses

Eksempel:

Engangsomkostninger ve-
drerende levering af inve-
steringsservice

Alle omkostninger gebyrer, der betales til
et investeringsselskab for eller efter leve-
ringen.

Depotgebyrer, opsigelsesgebyrer og flytteo-
mkostninger (7).

Lobende omkostninger ve-
drerende levering af inve-
steringsservice

Alle lobende omkostninger og gebyrer, der
betales til investeringsselskaber for tjenes-
teydelser leveret til kunden.

Forvaltningsgebyrer, radgivningsgebyrer, de-
potgebyrer.

Alle omkostninger vedre-
rende transaktioner udfert
som led i investeringsser-
vice

Alle omkostninger og gebyrer vedrerende
transaktioner, der udferes af investerings-
selskabet eller andre parter.

Maglerprovision (%), entry- og exitgebyrer
betalt til fondsforvalteren, distributionsgeby-
rer, avance (inkluderet i transaktionsprisen),
stempelafgift, transaktionsskat og valutaud-

gifter.
Enhver omkostning vedre- | Alle omkostninger og gebyrer vedrerende | Analyseomkostninger.
rende accessoriske tjenes- | accessoriske tjenesteydelser, der ikke er in- | epotomkostninger.

teydelser

kluderet i ovenneavnte omkostninger.

Yderligere omkostninger

Resultatathengige gebyrer

(") Ved flytteomkostninger forstds (eventuelle) omkostninger, som paferes investorer, der skifter fra et investeringsselskab til et andet in-

vesteringsselskab.

(3 Ved maglerprovision forstds omkostninger, der opkraves af investeringsselskaber for afvikling af ordrer.

Tabel 2 — Alle omkostninger og dertil knyttede gebyrer vedrerende det finansielle instrument, der skal vaere inkluderet

i det belgb, der skal oplyses

Omkostningsposter, der skal oplyses

Eksempel:

Engangsomkostninger Alle omkostninger og gebyrer (inkluderet | Forhdndsgebyr for forvaltning, strukture-
i prisen eller i tilleg prisen for det finan- | ringsgebyr ('), distributionsgebyr.
sielle instrument), der betales til produkt-
udbydere for eller efter investeringen i det
finansielle instrument.
Lobende gebyrer Alle lgbende omkostninger og gebyrer ve- | Forvaltningsgebyrer, administrationsomkost-

drerende forvaltning af finansielle produk-
ter, der fratrakkes det finansielle instru-
ments vardi i lebet af investeringsperio-
den for det finansielle instrument.

ninger, swapgebyrer, omkostninger og skat
ved udlén af vardipapirer, finansieringsom-
kostninger.

(") Det skal bemaerkes, at nogle omkostningsposter forekommer i begge tabeller, men ikke er overlappende, idet de vedrerer hhv.
omkostninger vedrerende produktet og omkostninger vedrerende tjenesteydelsen. Eksempler herpd er forvaltningsgebyrer (i tabel 1
vedrerer dette forvaltningsgebyrer, som kunderne opkraves af et investeringsselskab for portefeljeforvaltning, mens dette i tabel 2
vedrerer forvaltningsgebyrer, som investorer opkraves af en forvalter af en investeringsfond) og maglerprovision (i tabel 1 vedrerer
dette provision, der betales af investeringsselskabet, ndr dette handler pa sine kunders vegne, mens dette i tabel 2 vedrerer provision, der
betales af investeringsfonde, nir de handler pa fondens vegne).
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Omkostningsposter, der skal oplyses Eksempel:

Alle omkostninger vedre- | Alle omkostninger og gebyrer, der er op- | Maglerprovision, entry- og exitgebyrer, der
rende transaktioner stdet i forbindelse med anskaffelse og salg | betales af fonden, avance, der er inkluderet
af investeringer. i transaktionsprisen, stempelafgift, transakti-
onsskat og valutaudgifter.

Yderligere omkostninger Resultatathengige gebyrer

() Ved struktureringsgebyrer forstds gebyrer, der opkraves udbydere af strukturerede investeringsprodukter for strukturering af pro-
dukterne. De kan omfatte en bredere vifte af leverede serviceydelser fra udbyderen.
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BILAG 1II

Forpligtelse for operatorer af markedspladser til omgdende at oplyse deres nationale kompetente
myndighed

AFSNIT A

Signaler, der kan vere indikation pd vesentlige overtreedelser af reglerne for en markedsplads eller
uregelmeessigheder i handelsbetingelserne eller systemforstyrrelser i forbindelse med et finansielt
instrument

Vaesentlige overtredelser af reglerne for en markedsplads

1.

2.

Markedsdeltagere, der overtreeder markedspladsens regler, som har til formal at beskytte markedets integritet,
markedets ordentlige funktion eller gvrige markedsdeltageres vaesentlige interesser.

En markedsplads, der vurderer, at en overtradelse er s alvorlig eller har sé stor betydning, at den retferdigger en
disciplineer sanktion.

Uregelmessigheder i handelsbetingelserne

3.

4.

Indgreb i prisfastsattelsen i en leengere periode.

Handelssystemernes kapacitet er ndet eller overskredet.

. Prisstillere/likviditetsudbydere péaviser gentagne eksempler pé fejlhandler.

. Nedbrydning af eller fejl ved kritiske mekanismer i henhold til artikel 48 i direktiv 2014/65/EU og gennemforelsesfor-

anstaltninger hertil, som er indfert med henblik pd beskyttelse af markedspladsen mod risici ved algoritmisk handel.

Systemforstyrrelser

7.

10.

Enhver storre fejlfunktion eller ethvert storre nedbrud i systemet til sikring af adgang til markedet, som medferer, at
markedsdeltagerne mister deres mulighed for at fd adgang til, tilpasse eller annullere deres ordrer.

Enhver storre fejlfunktion eller ethvert storre nedbrud i systemet til matching af transaktioner, der medferer, at
markedsdeltagerne ikke leengere har sikkerhed for status over afsluttede transaktioner eller dbne ordrer og mangler
uundveerlige handelsoplysninger (f.eks. distribution af indeksverdier for handel med visse derivater baseret pd det
pagaeldende indeks)

Enhver storre fejlfunktion eller ethvert storre nedbrud i systemerne til distribution af data vedrerende for- og
efterhandelsgennemsigtighed og andre relevante data, der udgives af markedspladser i overensstemmelse med deres
forpligtelser i henhold til direktiv 2014/65/EU og forordning (EU) nr. 600/2014.

Enhver storre fejlfunktion eller ethvert sterre nedbrud i markedspladsens systemer til overvdgning og kontrol af
markedsdeltagernes handelsaktiviteter; og enhver storre fejlfunktion eller ethvert sterre nedbrud hos andre
indbyrdes forbundne udbydere af tjenesteydelser, iser CCP’er og CSD’er, som pavirker handelssystemet.

AFSNIT B

Signaler, der kan vere indikation pd misbrug i henhold til forordning (EU) nr. 596/2014

Signaler om mulig insiderhandel eller markedsmanipulation

1.

2.

Usadvanlig koncentration af transaktioner og/eller handelsordrer i et bestemt finansielt instrument med et medlem|/
en deltager eller mellem visse medlemmer/medlemmer/deltagere.

Usadvanlig gentagelse af en transaktion mellem et begraenset antal medlemmer/medlemmer/deltagere over en
bestemt periode.
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Signaler om mulig insiderhandel

3. Usadvanlig og omfangsrig handel eller fremsendelse af handelsordrer i et selskabs finansielle instrumenter fra visse
medlemmers/deltageres side inden offentliggarelse af vigtige oplysninger om selskabet eller prisfelsomme oplysninger
om selskabet; handels- eller transaktionsordrer, der medforer pludselige og usaedvanlige @ndringer i ordre-/transakti-
onsvolumenet og/eller priserne inden offentlige meddelelser vedrerende det pagaldende finansielle instrument.

4. Om handelsordrer afgives eller transaktioner udferes af et medlem affen deltager pa markedet, for eller umiddelbart
efter at det pdgeldende medlem/den pdgaldende deltager eller personer, som har en officielt kendt forbindelse til det
pagaldende medlem/den pagaldende deltager, udsender eller distribuerer analyser eller investeringsanbefalinger, som
gores offentligt tilgaengelige.

Signaler om mulig markedsmanipulation
De beskrevne signaler i punkt 18-23 nedenfor er sarligt relevante i et automatiseret handelsmiljo.

5. Afgivne handelsordrer eller udferte transaktioner, som udger en vasentlig del af det daglige transaktionsvolumen
i det pdgaldende finansielle instrument pd den pagaldende markedsplads, iser hvis disse aktiviteter medferer en
betydelig &endring af prisen pa de finansielle instrumenter.

6. Afgivne handelsordrer eller transaktioner, der er udfert af et medlem/en deltager med en vesentlig kebs- eller
salgsinteresse i et finansielt instrument, som medferer markante aendringer i prisen pa det finansielle instrument pd
en markedsplads.

7. Afgivne handelsordrer eller udferte transaktioner, der er koncentreret pd et kort tidsrum i handelsperioden og
medferer en priseendring, der senere gir i modsat retning.

8. Afgivne handelsordrer, som andrer reprasentationen af de bedste bud- eller udbudspriser pad et finansielt
instrument, der er godkendt til handel eller handles pd en markedsplads, eller mere generelt reprasentationen af
ordrebogen, der er tilgaengelig for markedsdeltagerne, og som flyttes, inden de afvikles.

9. Transaktioner eller handelsordrer fra markedsdeltagere, som tilsyneladende kun har til formdl at ege/reducere prisen
pa eller verdien af eller at have en markant betydning for udbud af og efterspargsel efter et finansielt instrument,
iser omkring handelsdagens referencepunkt, f.eks. ved starten eller taet pé afslutningen.

10. Keob og salg af et finansielt instrument ved handelsperiodens referencetidspunkt (f.eks. ved &bning, afslutning,
afvikling) i et forseg pé at oge eller reducere referenceprisen (f.eks. dbningsprisen, slutprisen, afviklingsprisen) eller
fastholde den pa et bestemt niveau — (ogsa kendt som »marking the close).

11. Transaktioner eller handelsordrer, der medferer eller kan formodes at ville medfere en stigning/et fald i den vagtede
gennemsnitspris pa dagen eller i et bestemt tidsrum i lobet af handelsperioden.

12. Transaktioner eller handelsordrer, der medferer eller kan formodes at ville medfere fastleeggelse af en markedspris,
ndr det finansielle instruments likviditet eller dybden af ordrebogen ikke er tilstrackkelig til at fastsatte en pris inden
for handelsperioden.

13. Udferelse af en transaktion, endring af bud-/udbudsprisen, hvis dette spread udger en faktor, der indgér
i fastleeggelsen af prisen pd en anden transaktion, hvad enten der er tale om samme markedsplads eller ej.

14. Afgivelse af ordrer, der reprasenterer betydelige meangder i handelssystemets centrale ordrebog, nogle fi minutter
for auktionen ndr til prisfastsattelsesfasen, og annullering af disse ordrer, nogle fa sekunder for ordrebogen lukkes
med henblik pé beregning af auktionsprisen, sdledes at den teoretiske dbningspris kunne virke hgjere eller lavere,
end den ellers ville have gjort.

15. Medvirken i en transaktion eller raeekke transaktioner, som vises pd et offentligt skeermanlag, for at give indtryk af,
at der er omsatning i eller bevaegelser i prisen pa et finansielt instrument (ogsd kendt som »painting the tape«).
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16. Transaktioner, hvor kebs- og salgshandelsordrer afgives samtidigt eller nasten samtidigt, for stort set samme
mangde, til stort set samme pris og af samme eller af flere medlemmer/deltagere, der samarbejder i hemmelighed
(ogsé kendt som »improper matched orders«).

17. Transaktioner eller handelsordrer, der medferer eller kan formodes at ville medfere omgéelse af handelsbeskyttelses-
foranstaltningerne p& markedet (f.eks. hvad angdr prisgrenser, volumenbegransninger, parametre for bud-|
udbudsspreads osv.)

18. Afgivelse af handelsordrer eller en rekke handelsordrer eller gennemferelse af transaktioner eller en rekke
transaktioner, som kan formodes at ville igangsatte eller forsteerke en tendens og tilskyndelse af andre deltagere til
at fremskynde eller udbrede denne tendens, med det formdl at skabe mulighed for at lukke/abne en position til en
gunstig pris (ogsd kendt som »momentum ignitione).

19. Afgivelse af flere eller meget store handelsordrer, som ofte ikke ses i den ene side af ordrebogen, for at gennemfore
en handel i den anden side af ordrebogen. Nar en sddan handel har fundet sted, fjernes de manipulerende ordrer
(ogsé kendt som »layering and spoofing«).

20. Afgivelse af sma handelsordrer med det formdl at fastsld omfanget af skjulte ordrer og navnlig at vurdere, hvad der
findes pé en dark platform (ogsd kendt som »ping order«).

21. Afgivelse af et stort antal handelsordrer ogfeller annulleringer og/eller opdateringer af handelsordrer med det formal
at skabe usikkerhed for andre deltagere eller sinke dem og at slere ens egen strategi (ogsd kendt som »quote

stuffinge).

22. Afgivelse af handelsordrer med det formadl at tiltreekke andre medlemmer/deltagere, der benytter sig af traditionelle
handelsteknikker (»slow traders«), med en efterfolgende hurtig @ndring til mindre gunstige vilkir, med det formal at
profitere af indgangen af handelsordrer fra »slow traders« (ogsd kendt som »smoking«).

23. Udferelse af handelsordrer eller en raekke handelsordrer med det formadl at afslore ordrer fra andre deltagere og
efterfolgende afgivelse af en handelsordre for at udnytte de fremkomne oplysninger (ogsd kendt som »phishingc).

24. Omfanget af afgivne handelsordrer eller transaktioner, der efter markedspladsoperaterens bedste viden viser tegn pa
positionstilbageforelse i en kort periode, og som udger en betydelig del af den daglige transaktionsvolumen i det
pdgeldende finansielle instrument pd den pédgzldende markedsplads, og som kan sxttes i forbindelse med
vasentlige @ndringer i prisen pd et finansielt instrument, der er godkendt til handel eller handles pa
markedspladsen.

Signaler om markedsmanipulation pd tvers af produkter, herunder pd tvers af forskellige markedspladser

Nedenfor beskrevne signaler ber iser iagttages af operateren af en markedsplads, hvis bade et finansielt instrument og
tilknyttede finansielle instrumenter er godkendt til handel eller handles, eller hvis ovennzvnte instrumenter handles pa
flere markedspladser, der drives af samme operator.

25. Transaktioner eller handelsordrer, der medferer eller kan formodes at ville medfere en stigning ifet fald ijen
fastholdelse af prisen pa et finansielt instrument i dagene op til udstedelsen, den frivillige indlesning eller udlebet af
et relateret derivat eller konvertibelt verdipapir.

26. Transaktioner eller handelsordrer, der medforer eller kan formodes at ville medfere en fastholdelse af et
underliggende finansielt instruments pris under eller over aftaleprisen, eller andre elementer, der anvendes til
fastleeggelse af udbetalingen (f.eks. barrierer), for et relateret derivat ved udlgbsdatoen.

27. Transaktioner, der medforer eller kan formodes at ville medfere en endring af et underliggende finansielt
instruments pris, s& den overstiger/ikke ndr aftaleprisen, eller andre elementer, der anvendes til fastleggelse af
udbetalingen (f.eks. barrierer), for et relateret derivat ved udlgbsdatoen.

28. Transaktioner, der medferer eller kan formodes at ville medfare en @ndring af afviklingsprisen péd et finansielt
instrument, sdfremt denne pris anvendes som en reference/faktor ved isar beregningen af margenkrav.

29. Afgivne handelsordrer eller transaktioner, der er udfert af et medlem/en deltager med en vasentlig kebs- eller
salgsinteresse i et finansielt instrument, som medferer vasentlige @ndringer i prisen pd det relaterede derivat eller
underliggende aktiv, der er godkendst til handel pd en markedsplads.
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30. Afvikling af handler eller afgivelse af handelsordrer pd en markedsplads eller uden for en markedsplads (herunder
afgivelse af interessetilkendegivelser) med henblik pa utilberlig pavirkning af prisen for et relateret finansielt
instrument pd en anden eller den samme markedsplads eller uden for en markedsplads (ogsd kendt som »cross-
product manipulation« (handel i et finansielt instrument med henblik pa utilberlig prisfastsattelse af et relateret
finansielt instrument pa en anden eller den samme markedsplads eller uden for en markedsplads)).

31. Tilvejebringelse eller forbedring af arbitragemulighederne mellem et finansielt instrument og et andet relateret
finansielt instrument ved pavirkning af referenceprisen for et af de finansielle instrumenter kan ske med forskellige
finansielle instrumenter (sdsom rettigheder/aktier, kontantmarkeder/derivatmarkeder, warrants/aktier osv.). Hvad
angdr udstedelse af rettigheder, kan dette opnds ved pavirkning af rettighedernes (teoretiske) dbningspris eller
(teoretiske) slutpris.
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BILAG IV

AFSNIT 1
Opbevaring af dokumentation vedrorende kundeordrer og handelsbeslutninger
1. Kundens navn og betegnelse
2. Navnet pd og betegnelsen for enhver relevant person, der handler pa kundens vegne

3. En betegnelse til identifikation af den handler (Trader ID), der er ansvarlig den trufne investeringsbeslutning
i investeringsselskabet

4. En betegnelse til identifikation af den algoritme, (Algo ID), der er ansvarlig for den trufne investeringsbeslutning
i investeringsselskabet

5.  Kebs-[salgsindikator

6. Identifikation af instrumentet

7.  Stykpris og prisnotering

8. Pris

9. Prismultiplikator

10. Valuta 1

11. Valuta 2

12. Oprindelig mengde og mangdenotering

13. Gyldighedsperiode

14. Ordretype

15. Alle gvrige oplysninger, betingelser og sarlige instrukser fra kunden
16. Dato og nejagtigt tidspunkt for modtagelse af ordren eller dato og ngjagtigt tidspunkt for handelsbeslutning. Det

nojagtige tidspunkt skal méles i overensstemmelse med den i artikel 50, stk. 2, i direktiv 2014/65/EU omhandlede
metode i henhold til standarder for synkronisering af ure.

AFSNIT 2
Opbevaring af dokumentation vedrorende transaktioner og ordreafvikling
1. Kundens navn og betegnelse
2. Navnet pd og betegnelsen for enhver relevant person, der handler pad kundens vegne

3. En betegnelse til identifikation af den handler (Trader ID), der er ansvarlig for den trufne investeringsbeslutning
i investeringsselskabet

4. En betegnelse til identifikation af den algoritme (Algo ID), der er ansvarlig for den trufne investeringsbeslutning
i investeringsselskabet

5. Transaktionens referencenummer

6. En betegnelse til identifikation af ordren (Order ID)

7. Ordrens identifikationskode, som tildeles af markedspladsen ved ordrens modtagelse

8. En entydig identifikation af hver gruppe af aggregerede kundeordrer (som senere afgives pd den pdgealdende
markedsplads som en samlet ordre). Denne identifikation skal indeholde »aggregated_X«, hvor X star for antallet af

kunder, hvis ordrer er blevet aggregeret

9. MIC-segmentkoden for den markedspladsafdeling, til hvilken ordren er fremsendt
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10. Navnet pd og evrig betegnelse for den person, som ordren er formidlet til

11. Betegnelse til identifikation af salger og keber

12. Handelskapacitet

13. En betegnelse til identifikation af den handler (Trader ID), der er ansvarlig for afviklingen

14. En betegnelse til identifikation af den algoritme,(Algo ID), der er ansvarlig for afviklingen

15. Kebs-[salgsindikator

16. Identificering af instrumentet

17. Ultimativt underliggende aktiv

18. Put/Call-identifikator

19. Aftalepris

20. Forudbetaling

21. Afviklingsmdde

22. Optionstype

23. Udlegbsdato

24. Stykpris og prisnotering

25. Pris

26. Prismultiplikator

27. Valuta 1

28. Valuta 2

29. Resterende mangde

30. Zndret mangde

31. Afviklet mangde

32. Dato og ngjagtigt tidspunkt for ordrens fremsendelse eller handelsbeslutningen. Det ngjagtige tidspunkt skal males
i overensstemmelse med den i artikel 50, stk. 2, i direktiv 2014/65/EU omhandlede metode i henhold til standarder
for synkronisering af ure

33. Dato og ngjagtigt tidspunkt for alle meddelelser, der er fremsendt til og modtaget fra markedspladsen vedrerende
alle handelser, der har betydning for en ordre. Det ngjagtige tidspunkt skal mdles i overensstemmelse med den
foreskrevne metode i henhold til Kommissionens delegerede forordning (EU) 2017/574 (')

34. Dato og ngjagtigt tidspunkt for alle meddelelser, der er fremsendt til og modtaget fra et andet investeringsselskab,
vedrgrende alle handelser, der har betydning for en ordre. Det ngjagtige tidspunkt skal males i overensstemmelse
med den i artikel 50, stk. 2, i direktiv 2014/65/EU omhandlede metode i henhold til standarder for synkronisering

af ure

35. Alle meddelelser, der er fremsendt til eller modtaget fra markedspladsen, vedrerende ordrer, der er afgivet af
investeringsselskabet

36. Alle andre oplysninger og betingelser, der er fremsendt til og modtaget fra et andet investeringsselskab, vedrerende
ordren

(") Kommissionens delegerede forordning (EU) 2017/574 af 7. juni 2016 om supplerende regler til Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2014/65[EU for sa vidt angér reguleringsmessige tekniske standarder for nejagtighedsgraden for forretningsure (se side 148 i denne
EUT).
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37. Sekvenser for hver enkelt afgivne ordre med henblik pd at genspejle den kronologiske rakkefolge af alle haendelser
vedrgrende ordren, herunder, men ikke begranset til, eendringer, annulleringer og afviklinger

38. Short selling-indikator
39. SSR-undtagelsesindikator

40. Dispensationsindikator
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