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DIREKTIVER

KOMMISSIONENS DELEGEREDE DIREKTIV (EU) 2017/593
af 7. april 2016

om supplerende regler til Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU for s vidt angdr

beskyttelse af kunders finansielle instrumenter og midler, produktstyringsforpligtelser og de

regler, der finder anvendelse pé levering eller modtagelse af gebyrer, provisioner eller andre penge-
eller naturalieydelser

(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 andring af direktiv 2002/92/EF og direktiv 2011/61/EU ('), sarlig artikel 16, stk. 12, og artikel 24,
stk. 13, og

ud fra felgende betragtninger:
(1) Ved direktiv 2014/65/EU er der fastsat et omfattende regelsat, der har til formal at sikre investorbeskyttelse.

(2)  Beskyttelsen af kunders finansielle instrumenter og midler er en vigtig del af dette regelset, idet investerings-
selskaberne er underlagt en forpligtelse til at treffe passende foranstaltninger til beskyttelse af investors
ejendomsret og rettigheder vedrerende vardipapirer og midler, som et investeringsselskab har fet betroet. Inve-
steringsselskaberne ber have etableret passende og specifikke ordninger for at sikre beskyttelse af kunders
finansielle instrumenter og midler.

(3)  For yderligere at pracisere regelsattet for investorbeskyttelse og @get klarhed for kunderne og i overensstemmelse
med den overordnede strategi for at fremme jobskabelse og veakst i Unionen gennem en integreret retlig og
gkonomisk ramme, som er effektiv og behandler alle akterer fair, har Kommissionen fiet befgjelse til at vedtage
neermere regler for at imedega de specifikke risici for investorbeskyttelsen eller for markedets integritet.

(4)  Hvis et investeringsselskab deponerer midler, det opbevarer pa en kundes vegne i en godkendt pengemarkedsfond,
ber andelene eller aktierne i den pagaldende pengemarkedsfond opbevares i overensstemmelse med kravene for
opbevaring af finansielle instrumenter, der tilhorer kunder. Kunder ber forpligtes til at give udtrykkeligt samtykke
til at deponere disse midler. Ved en vurdering af et pengemarkedsinstruments kvalitet ber der ikke vare en
mekanisk afthangighed af eksterne kreditvurderinger. Men en nedjustering til under de to hgjeste trin for
kortfristet kreditvurdering, som et bureau, der er registreret og under tilsyn af ESMA, har kreditvurderet
instrumentet til, ber fa forvalteren til at foretage en ny vurdering af pengemarkedsinstrumentets kreditkvalitet for
at sikre, at det fortsat er af hej kvalitet.

(5)  Der bar udpeges en enkelt medarbejder, der har det overordnede ansvar for beskyttelse af kunders instrumenter
og midler, med henblik pd at mindske risici for, at ansvaret opsplittes pa tvears af forskellige afdelinger, navnlig
i store og komplekse selskaber, og pé at rette op pé utilfredsstillende situationer, hvor selskaberne ikke har et
overblik over, om de rdder over de nedvendige midler til at opfylde deres forpligtelser. Denne enkelte
medarbejder ber have tilstrakkelige ferdigheder og befgjelser til at varetage opgaverne effektivt og uden
hindringer, herunder krav om at rapportere til selskabet gverste ledelse for sd vidt angdr overvigning af
effektiviteten af virksomhedens overholdelse af kravene til beskyttelse af kundeaktiver. Udpegelsen af denne
enkelte medarbejder ber ikke udelukke den pdgzldende medarbejder fra at varetage supplerende roller, hvis dette
ikke til hinder for, at medarbejderen pa en effektiv made varetager opgaven med at beskytte kunders finansielle
instrumenter og midler.

(6) I henhold til direktiv 2014/65/EU skal investeringsselskaberne beskytte kunders aktiver. I henhold til artikel 16,
stk. 10, i direktiv 2014/65/EU mad selskaberne ikke indgé aftaler med detailkunder om sikkerhedsstillelse i form af
overdragelse af ejendomsret med det formadl at sikre eller dakke nuvarende eller fremtidige, faktiske, eventuelle
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eller potentielle forpligtelser. Investeringsselskaber méd dog indgé aftaler med ikke-detailkunder om sikkerheds-
stillelse i form af overdragelse af ejendomsret. Der er derfor risiko for, at investeringsselskaber uden yderligere
vejledning kunne anvende aftaler om sikkerhedsstillelse i form af overdragelse af ejendomsret oftere, end hvad der
med rimelighed kan begrundes, ndr de handler med ikke-detailkunder, hvorved den generelle ordning, der er
indfert for at beskytte kundernes aktiver, ville blive undermineret. I lyset af virkningerne af aftaler om sikkerheds-
stillelse i form af overdragelse af ejendomsret for selskabernes forpligtelser over for kunder og for at sikre, at
reglerne om beskyttelse og adskillelse i henhold til direktiv 2014/65/EU ikke undermineres, ber investerings-
selskaberne derfor overveje, hvorvidt aftaler om sikkerhedsstillelse i form af overdragelse af ejendomsret, der
anvendes i forhold til ikke-detailkunder, er hensigtsmaessige pd grundlag af relationen mellem kundens
forpligtelser over for selskabet og kundens aktiver omfattet af en aftale om sikkerhedsstillelse i form af
overdragelse af ejendomsret. Det ber kun vere tilladt for selskaber at anvende aftaler om sikkerhedsstillelse i form
af overdragelse af ejendomsret med ikke-detailkunder, hvis de kan dokumentere, at aftalen om sikkerhedsstillelse
i form af overdragelse af ejendomsret er hensigtsmassig for denne kunde, og offentligger de involverede risici
samt virkningen af aftalen om sikkerhedsstillelse i form af overdragelse af ejendomsret for kundens aktiver.
Selskaberne ber have en dokumenteret procedure for anvendelsen af aftaler om sikkerhedsstillelse i form af
overdragelse af ejendomsret. Selskabernes evne til at indgd aftaler om sikkerhedsstillelse i form af overdragelse af
ejendomsret med ikke-detailkunder ber ikke mindske behovet for at indhente kundernes forudgdende
udtrykkelige samtykke til at anvende kundens aktiver.

(7)  Selv om der dokumenteres en solid forbindelse mellem en sikkerhed overdraget i henhold til en aftale om
sikkerhedsstillelse i form af overdragelse af ejendomsret og kundens forpligtelser, ber det ikke veere til hinder for
passende sikkerhed over for kundens forpligtelse. Investeringsselskaberne kan sdledes fortsat kraeve en
tilstraekkelig sikkerhed og, hvor det er relevant, gere dette ved en aftale om sikkerhedsstillelse i form af
overdragelse af ejendomsret. Denne forpligtelse ber ikke veere til hinder for opfyldelsen af kravene i Europa-
Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 648/2012 ('), og den ber ikke forhindre en hensigtsmaessig
anvendelse af aftaler om sikkerhedsstillelse i form af overdragelse af ejendomsret i forbindelse med eventualfor-
pligtelsestransaktioner eller repoer for ikke-detailkunder.

(8)  Nogle verdipapirfinansieringstransaktioner kan ganske vist forudsatte overdragelse af ejendomsretten til
kundeaktiver, men investeringsselskaber bar i denne forbindelse ikke kunne indgé aftaler, der er forbudt i henhold
til artikel 16, stk. 10, i direktiv 2014/65/EU.

(9)  For at sikre passende beskyttelse af kunder i forbindelse med vaerdipapirfinansieringstransaktioner ber investe-
ringsselskaberne indfgre sarlige ordninger for at sikre, at ldneren af kundeaktiver stiller tilstraekkelig sikkerhed, og
at selskabet overvdger den fortsatte hensigtsmaessighed af en sddan sikkerhedsstillelse. Investeringsselskabernes
forpligtelse til at overvage sikkerhedsstillelse ber finde anvendelse, nér de er part i en aftale om verdipapirfinan-
sieringstransaktion, herunder ndr de fungerer som mellemmand ved indgdelse af en veerdipapirfinansierings-
transaktion eller i tilflde af en trepartsaftale mellem den eksterne ldner, kunden og investeringsselskabet.

(10)  Kunderne ber forudgdende give udtrykkeligt samtykke, og dette ber registreres af investeringsselskaberne med
henblik pé at gere det muligt for investeringsselskabet klart at dokumentere, hvad kunden har givet samtykke til,
og at hjelpe med at pracisere kundeaktivers status. Der ber dog ikke fastsattes nogen retlige krav med hensyn til
den form, hvori samtykke kan gives, og ved registrering ber der forstds al dokumentation, der er tilladt i henhold
til national lovgivning. Kundens samtykke kan gives én gang ved begyndelsen af den kommercielle forbindelse, sd
leenge det er tilstraekkelig klart, at kunden har givet sit samtykke til brug af vedkommendes vardipapirer. Hvis et
investeringsselskab handler efter instruks fra kunden til at udléne finansielle instrumenter, og hvis dette udger et
samtykke til at indga i transaktionen, ber investeringsselskabet opbevare dokumentation herfor.

(11) For at opretholde en hegj standard for investorbeskyttelse ber investeringsselskaber, der deponerer finansielle
instrumenter, som de opbevarer pd vegne af deres kunder, pd en konto eller konti, som er oprettet hos
tredjemand, udvise passende dygtighed, omhu og hurtighed, nir de udvelger, udpeger og med jevne mellemrum
vurderer tredjemand og ordningerne for opbevaring, herunder pa en sikret made, af de pagaldende finansielle
instrumenter. For at sikre, at der i forbindelse med finansielle instrumenter til enhver tid udvises forneden omhu
og beskyttelse, bar investeringsselskaberne, som led i deres due diligence, ogsd tage hensyn til sagkundskab og
markedsomdemme hos andre tredjemand, som den forste tredjemand, hos hvem de eventuelt deponerer
finansielle instrumenter, matte have uddelegeret opgaver til vedrerende opbevaring, herunder pé en sikret made,
af finansielle instrumenter.

(12) Hvis et investeringsselskab placerer kunders midler hos en tredjemand, ber investeringsselskabet udvise passende
dygtighed, omhu og hurtighed, nar det udvalger, udpeger og med jevne mellemrum vurderer tredjemanden og
ordningerne for opbevaring, herunder pé en sikret mdde, af kundernes midler, og det ber overveje behovet for

(") Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 648/2012 af 4. juli 2012 om OTC-derivater, centrale modparter og transaktions-
registre (EUTL 201 af 27.7.2012, . 1).
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diversificering og reduktion af risici, hvor det er relevant, ved at placere midler hos mere end én tredjemand med
henblik péd at beskytte kundernes rettigheder og minimere risikoen for tab og misbrug. Investeringsselskaberne
ber ikke omgé deres pligt til at overveje diversificering ved at pélaegge kunder at give afkald péd beskyttelse. Krav
om diversificering ber finde anvendelse pd kunders midler placeret i overensstemmelse med artikel 4
i naerverende direktiv. Krav om diversificering ber ikke finde anvendelse pd kunders midler, der udelukkende er
placeret hos tredjemand med henblik pa at gennemfere en transaktion for kunden. Hvis et investeringsselskab har
overfort kunders midler til en transaktionskonto for at gennemfere en specifik transaktion for kunden, ber
sddanne midler derfor ikke vare underlagt et krav om diversificering, f.eks. hvis et selskab har overfert midler til
en central modpart (CCP) eller bers for at betale et margin call.

(13) For at sikre, at kunders midler er tilstreekkeligt beskyttet, som krevet i henhold til artikel 16, stk. 9, i direktiv
2014/65[EU, er det nedvendigt at fastlegge en specifik grense for, hvor stor en procentandel af kundernes
midler der kan deponeres hos et koncerninternt kreditinstitut. Dette burde medfere en betydelig reduktion af
potentielle konflikter med due diligence-kravene og imedegd den risiko for afsmittende virkninger, der er
forbundet med en deponering af alle kundernes midler hos et kreditinstitut i samme koncern som investerings-
selskabet. Under visse omstendigheder kan det vaere proportionalt og hensigtsmassigt for investeringsselskaber
efter behorig overvejelse at deponere kunders midler hos enheder inden for deres egen koncern, men de nationale
myndigheder ber ngje overvige begrundelserne for ikke at diversificere kundernes midler uden for investerings-
selskabets koncern for at undgd, at der skabes smuthuller, ndr den overordnede koncerninterne granse finder
anvendelse.

(14)  For at beskytte kunders finansielle instrumenter eller midler mod tredjeparter, der soger at inddrive gald eller
gebyrer, som ikke er kundens gald eller gebyrer, bor investeringsselskaberne kun kunne acceptere interesser
i sikkerheden, panterettigheder eller modregningsret over for kundeaktiver, hvis dette kraves i henhold til den
relevante lovgivning i et tredjeland. Kunder ber have tilstrakkeligt skraddersyede risikooplysninger med henblik
pa at gore dem opmarksomme pd de specifikke risici, de udszttes for i sddanne tilfelde.

(15) Med henblik pa fra et tidligt tidspunkt at undgd og reducere potentielle risici for manglende overholdelse af
reglerne om investorbeskyttelse ber investeringsselskaber, der konstruerer og distribuerer finansielle instrumenter,
overholde produktstyringskravene. Med henblik p& produktstyringskravene ber investeringsselskaber, der skaber,
udvikler, udsteder og/eller udformer finansielle instrumenter, herunder nér de rddgiver virksomhedsudstedere om
lancering af nye finansielle instrumenter, betragtes som konstrukterer, mens investeringsselskaber, der udbyder
eller salger finansielle instrumenter og tjenesteydelser til kunder, ber betragtes som distributerer.

(16) Enheder, der ikke er omfattet af kravene i direktiv 2014/65/EU, men som kan fa tilladelse til at yde
investeringsservice i henhold til navnte direktiv, bar, for sd vidt angdr sddanne services, ligeledes overholde de
produktstyringskrav, der er fastsat i henhold til direktiv 2014/65/EU.

(17) Hvis et investeringsselskab, der skaber, udvikler, udsteder eller udformer finansielle instrumenter, ogsd er
involveret i distributionen af de pagaldende produkter, ber produktstyringsreglerne for savel konstrukterer som
distributerer finde anvendelse. Der er ingen grund til at dublere arbejdet med malgruppevurdering og distributi-
onsstrategi, men selskaberne ber da sikre, at den eneste malgruppevurdering og distributionsstrategi, der
udarbejdes, er tilstraekkelig detaljeret til at opfylde de relevante konstrukterers og distributerers forpligtelser pa
dette omréde.

(18) I lyset af kravene i direktiv 2014/65/EU og af hensyn til investorbeskyttelsen ber der anvendes produktsty-
ringsregler for alle produkter, der sxlges pa det primzre og det sekundeare marked, uanset typen af produkt eller
tjenesteydelse og uanset de krav, der galder pé salgsstedet. Sddanne regler kan dog anvendes proportionalt,
athangigt af produktets kompleksitet og af, i hvilket omfang der kan indhentes offentligt tilgaengelige oplysninger,
under hensyntagen til karakteren af instrumentet, investeringsservicen og malgruppen. Proportionalitet betyder, at
disse regler kan vare relativt enkle for visse enkle produkter, der distribueres udelukkende med henblik pa
udferelse af en ordre, sifremt sddanne produkter er forenelige med massedetailmarkedets behov og karakteristika.

(19) Malgruppens detaljeringsgrad og de kriterier, der anvendes til at afgrense malgruppen og fastsatte en passende
distributionsstrategi, ber vare relevante for produktet og gere det muligt at vurdere, hvilke kunder der tilhgrer
malgruppen, f.eks. for at bistd de lobende revurderinger, efter at det finansielle instrument er lanceret. For
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enklere, mere almindelige produkter kan malgruppen afgreenses med mindre detaljeringsgrad, men for mere
komplicerede produkter, f.eks. bail-in-instrumenter eller mindre almindelige produkter, ber mélgruppen afgraenses
med storre detaljeringsgrad.

(20)  For at produktstyringsforpligtelserne kan fungere effektivt, ber distributererne med jevne mellemrum informere
konstruktererne om deres erfaringer med produkterne. Distributererne ber ikke have pligt til at indberette hvert
enkelt salg til konstruktererne, men de ber give de oplysninger, der er nedvendige for, at konstrukteren kan
revurdere produktet og kontrollere, at det fortsat er i overensstemmelse med behov, karakteristika og
mélsatninger hos den maélgruppe, konstrukteren har afgrenset. De relevante oplysninger ber omfatte data om
omfanget af salget uden for konstrukterens maélgruppe, kortfattede oplysninger om kundetyperne, en
sammenfatning af modtagne klager eller spergsmadl foresldet af konstrukteren til en stikpreve af kunder med
henblik pé feedback.

(21)  For at styrke investorbeskyttelsen og skabe storre klarhed for kunderne om kvaliteten af de tjenesteydelser, de
modtager, indebar direktiv 2014/65/EU en yderligere begransning i muligheden for, at selskaberne kan modtage
eller betale tilskyndelser. Med henblik herpd ber der fastsattes nermere betingelser for modtagelse eller betaling
af tilskyndelser. Navnlig ber den betingelse, ifslge hvilken tilskyndelser ber oge kvaliteten af den pagaldende
tjenesteydelse, der leveres til kunden, praciseres og formuleres. Med henblik herpd og med forbehold af visse
andre betingelser ber der fastsattes en ikke-udtemmende liste over omstaendigheder, der anses for at vare
relevante for betingelsen for, at tilskyndelser eger kvaliteten af tjenesteydelsen til den pagaldende kunde.

(22)  Der ber kun betales eller modtages gebyrer, provisioner eller naturalieydelser, hvis de er begrundet ud fra, at der
ydes et ekstra eller hojere serviceniveau til den pdgaldende kunde. Dette kan f.eks. omfatte ydelse af investerings-
raddgivning om og adgang til en bred vifte af egnede finansieringsinstrumenter, herunder et passende antal
instrumenter fra tredjepartsproduktudbydere, eller ydelse af ikke-uathaengig rddgivning, kombineret med enten et
tilbud til kunden, mindst en gang om dret, om at vurdere den fortsatte egnethed af de finansielle instrumenter,
som kunden har investeret i, eller med en anden lgbende tjenesteydelse, som kan formodes at veere af veerdi for
kunden. Dette kunne ogsd vere tilfeldet, hvad angdr andre tjenesteydelser end rddgivning, ndr investerings-
selskaber, til en konkurrencedygtig pris, giver adgang til en bred vifte af finansielle instrumenter, som kan
formodes at opfylde kundens behov, herunder et passende antal instrumenter fra tredjemandsproduktudbydere,
der ikke har taette forbindelser med investeringsselskabet, sammen med feks. levering af redskaber med
ekstravaerdi, som f.eks. objektive informationsvarktgjer, der hjelper den pdgzldende kunde til at traffe
investeringsbeslutninger eller satter den pagaldende kunde i stand til at overvige, modellere og tilpasse den vifte
af finansielle instrumenter, vedkommende har investeret i. Veerdien af ovennavnte kvalitative forbedringer, som
investeringsselskabet tilbyder til kunder, der modtager den pagaldende tjenesteydelse, skal vare proportional med
de tilskyndelser, investeringsselskabet har modtaget.

(23) Investeringsselskaberne ber, ndr de har opfyldt kriteriet vedrerende kvalitetsforbedring, ganske vist opretholde
den ogede grad af kvalitet, men det ber ikke indebare, at de er forpligtet til at sorge for en lobende kvalitets-
forbedring af tjenesteydelser over tid.

(24)  Investeringsselskabernes forpligtelse til at videregive til kunder alle gebyrer, provisioner eller pengeydelser fra
tredjemand i forbindelse med investeringsrddgivning péd et uafhengigt grundlag eller portefoljepleje bor ogsd
praciseres nermere. Selskaberne ber videregive tilskyndelser hurtigst muligt, men der ber ikke foreskrives en
bestemt tidsramme, idet investeringsselskabet mdske modtager betalinger fra tredjemand pa forskellige
tidspunkter og for flere kunder pa én gang.

(25) For at sikre, at kunderne fir et samlet overblik over de relevante oplysninger i forbindelse med de leverede
tjenesteydelser, ber investeringsselskaberne informere deres kunder om de gebyrer, provisioner eller andre
pengeydelser, der overferes til dem.

(26) Investeringsselskaber, der tilbyder bide ordreudforelses- og analysetjenesteydelser, ber prissatte og levere dem
separat for at gore det muligt for investeringsselskaber, der er etableret i Unionen, at opfylde kravet om ikke at
modtage og beholde gebyrer, provisioner eller andre penge- eller naturalieydelser, der betales eller tilvejebringes af
tredjemand eller en person, der handler pa tredjemands vegne, i forbindelse med leveringen af tjenesteydelsen til
kunder som omhandlet i artikel 24, stk. 7 og 8, i direktiv 2014/65/EU.

(27)  Af hensyn til retssikkerheden vedrerende anvendelsen af nye regler om modtagelse eller betaling af tilskyndelser,
navnlig med hensyn til investeringsselskaber, der yder investeringsradgivning pd et uaftheengigt grundlag eller
portefoljepleje, ber der fastsettes nermere praciseringer med hensyn til betaling eller modtagelse af analyser.
Navnlig ber det sikres, at der gelder visse vasentlige betingelser, hvis analyser ikke betales direkte af investerings-
selskabet ud af dets egne midler, men er udfert til gengald for betalinger fra en separat analysebetalingskonto.
Analysebetalingskontoen ber udelukkende finansieres, ved at kunden palegges et specifik analysegebyr, som
udelukkende ber baseres pd et analysebudget, som investeringsselskabet har fastlagt og ikke er knyttet til
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mangden og/eller vaerdien af de transaktioner, der gennemferes pa vegne af kunder. Alle operationelle ordninger
med henblik pd opkravning af kundens analysegebyr ber fuldt ud opfylde disse betingelser. Ved anvendelsen af
sddanne ordninger ber et investeringsselskab sikre, at udgifterne til analyser finansieret af kundegebyrer ikke er
knyttet til maengden eller vaerdien af andre tjenesteydelser eller fordele eller anvendes til at dekke andre formal, f.
eks. gebyrer for udferelse af ordrer.

(28)  For at sikre, at portefoljeforvaltere og uathangige investeringsradgivere behorigt overviger de belgb, der betales
for analyser, og for at sikre, at udgifter til analyser afholdes i kundens interesse, er det passende at fastsette
nermere styringskrav for udgifter til analyser. Investeringsselskaberne ber opretholde tilstraekkelig kontrol over
de samlede udgifter til analyser, opkravning af kundernes forskningsgebyrer og fastleeggelsen af betalinger.
Analyser i denne forbindelse bar forstds som analysemateriale eller -tjenesteydelser i forbindelse med et eller flere
finansielle instrumenter eller andre aktiver eller udstedere eller potentielle udstedere af finansielle instrumenter,
eller de skal vare tet knyttet til en specifik erhvervsgren eller et specifikt marked, sdledes at de pavirker
holdningerne til finansielle instrumenter, aktiver eller udstedere inden for den péageldende sektor. Denne type
materiale eller tjenesteydelser indeholder eksplicit eller implicit anbefalinger eller forslag til en investeringsstrategi
og en begrundet udtalelse om den aktuelle eller fremtidige veerdi af eller kurs pd sidanne instrumenter eller
aktiver eller indeholder p& anden madde analyser og genuin viden og konklusioner baseret pd nye eller
eksisterende oplysninger, der kan bruges til at pavirke en investeringsstrategi og veare relevante og i stand til at
indebzre en ekstravardi for investeringsselskabets beslutninger pé vegne af kunder, der skal betale for analyserne.

(29) For at sikre yderligere klarhed vedrerende restriktionen pd, at investeringsselskaber modtager tilskyndelser
i relation til uathangig investeringsradgivning eller portefeljepleje, og anvendelsen af analysereglerne, ber det
endvidere fastsattes, hvordan undtagelsen vedrerende mindre naturalieydelser kan anvendes i forbindelse med
visse andre typer oplysninger eller materiale, der modtages fra tredjemand. Navnlig ber skriftligt materiale fra en
tredjemand, der er bestilt og betalt af en virksomhed, der udsteder eller potentielt udsteder veardipapirer, med
henblik pé at fremme en ny udstedelse fra virksomhedens side, eller hvis tredjemanden er kontraktligt hyret og
betalt af udstederen til at udarbejde materialet pd lebende basis, anses for acceptabelt som en mindre
naturalieydelse, forudsat at materialet offentliggares og der er dben adgang til det. Desuden kan materiale eller
tjenesteydelser af ikke-vasentlig karakter bestdende af kommentarer til markedsudviklingen pa kort sigt om f.eks.
de seneste gkonomiske statistikker eller selskabsresultater eller oplysninger om kommende lanceringer eller
begivenheder, der leveres af en tredjemand, og som kun indeholder et kort sammendrag af vedkommendes egen
holdning til de pigaldende oplysninger, som ikke er underbyggede eller omfatter en grundig analyse, f.eks. hvis
de blot gentager en opfattelse baseret pd en eksisterende anbefaling eller analysemateriale eller -tjenesteydelser af
vasentlig karakter, anses for at vere oplysninger om et finansielt instrument eller en investeringsservice af et
sddant omfang og en sidan art, at dette udger en acceptabel mindre naturalieydelse.

(30) Navnlig ber en naturalieydelse, som indebarer, at en tredjemand tildeler veerdifulde ressourcer til investerings-
selskabet, ikke betragtes som en mindre naturalieydelse, og den ber anses for at bevirke, at investeringsselskabets
pligt til at handle ikke fuldt ud overholdes i kundernes bedste interesse.

(31) I dette direktiv overholdes de grundleggende rettigheder og de principper, som er nedfwldet i Den Europaiske
Unions charter om grundleggende rettigheder, navnlig retten til beskyttelse af personoplysninger, frihed til at
drive egen virksomhed, retten til forbrugerbeskyttelse samt adgang til effektive retsmidler og til en upartisk
domstol, og direktivet skal gennemfares i overensstemmelse med disse rettigheder og principper.

(32) Den Europziske Vaerdipapir- og Markedstilsynsmyndighed, som blev oprettet ved Europa-Parlamentets og Radets
forordning (EU) nr. 1095/2010 ('), er blevet hort med henblik pa teknisk rddgivning om de regler, der er fastsat
i dette direktiv.

(33) For at gore det muligt for de kompetente myndigheder og investeringsselskaber at tilpasse sig de nye krav
i nervaerende direktiv, sdledes at de kan anvendes pd en effektiv og hensigtsmaessig made, ber datoen for
gennemforelsen og datoen for anvendelsen af narverende direktiv stemme overens med henholdsvis gennemfe-
relsesdatoen og anvendelsesdatoen for direktiv 2014/65/EU.

(34) I henhold til den felles politiske erklering af 28. september 2011 fra medlemsstaterne og Kommissionen om
forklarende dokumenter har medlemsstaterne forpligtet sig til i tilfelde, hvor det er berettiget, at lade meddelelsen
af gennemforelsesforanstaltninger ledsage af et eller flere dokumenter, der forklarer forholdet mellem et direktivs
bestanddele og de tilsvarende dele i de nationale gennemforelsesinstrumenter —

') Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1095/2010 af 24. november 2010 om oprettelse af en europzisk tilsynsmyndighed
P 8 8 P P ynsmyndig
(Den Europaiske 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).
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VEDTAGET DETTE DIREKTIV:
KAPITEL 1

ANVENDELSESOMRADE
Artikel 1
Anvendelsesomride og definitioner

»1.  Dette direktiv finder anvendelse pd investeringsselskaber, pd administrationsselskaber i overensstemmelse med
artikel 6, stk. 4, i Europa-Parlamentets og Rddets direktiv 2009/65/EF (') og pa forvaltere af alternative investeringsfonde
i overensstemmelse med artikel 6, stk. 6, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2011/61/EU (3.

2. For s vidt angdr kapitel II, IIl og IV i nervaerende direktiv omfatter henvisninger til investeringsselskaber og
finansielle instrumenter ogsd kreditinstitutter og strukturerede indskud med hensyn til alle de krav, der er omhandlet
i artikel 1, stk. 3 og 4, i Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2014/65/EU.

3. Ved »verdipapirfinansieringstransaktion« forstds transaktioner som defineret i artikel 3, nr. 11), i Europa-
Parlamentets og Rédets forordning (EU) 2015/2365 (*) om gennemsigtighed af veerdipapirfinansieringstransaktioner og
vedrgrende genanvendelse.

4. Ved »en godkendt pengemarkedsfond« forstds et institut for kollektiv investering, der er meddelt tilladelse i medfer
af direktiv 2009/65/EF, eller som er underlagt tilsyn, og som, hvis det er relevant, er meddelt tilladelse af en myndighed
i henhold til den godkendende medlemsstats nationale lovgivning, og som opfylder folgende betingelser:

a) Dets primeare investeringsmadl skal vare at bevare nettovardien af instituttets aktiver enten konstant til kurs pari
(ekskl. fortjeneste) eller til vaerdien af investorernes oprindelige kapital plus fortjeneste.

b) Det skal med henblik pé at nd det primare investeringsmal udelukkende investere i pengemarkedsinstrumenter af hej
kvalitet med en lgbetid eller en resterende lobetid pa hejst 397 dage eller med regelmaessige tilpasninger af afkastet,
der er i overensstemmelse med lgbetiden og med en vagtet gennemsnitlig lobetid pd 60 dage. Det kan ogsd nd dette
mél ved at investere pd accessorisk grundlag i indskud i kreditinstitutter.

¢) Det skal tilvejebringe likviditet via afregning samme dag eller naeste dag.

Med henblik pd anvendelsen af litra b) anses et pengemarkedsinstrument for at vare af hej kvalitet, hvis
administrations-/investeringsselskabet selv udferer en dokumenteret vurdering af pengemarkedsinstrumenters
kreditkvalitet, som gor det muligt for det at anse et pengemarkedsinstrument for at vere af hgj kvalitet. Hvis et eller
flere kreditvurderingsbureauer, der er registreret og under tilsyn af ESMA, har fremlagt en kreditvurdering af
instrumentet, bor der ved administrations-/investeringsselskabets interne vurdering bl.a. tages hensyn til disse kreditvur-
deringer.

KAPITEL 1I

BESKYTTELSE AF KUNDERS FINANSIELLE INSTRUMENTER OG MIDLER
Artikel 2
Beskyttelse af kunders finansielle instrumenter og midler

1. Medlemsstaterne krever, at investeringsselskaber opfylder folgende krav:

a) De skal fore registre og konti, sd de til enhver tid straks kan sondre mellem de aktiver, de opbevarer for en kunde, og
de aktiver, de opbevarer for andre kunder, og deres egne aktiver.

b) De skal fore deres registre og konti pd en mdde, der sikrer, at de er korrekte og navnlig stemmer overens med de
finansielle instrumenter og midler, som de opbevarer for kunderne, og sdledes at de kan anvendes som revisionsspor.

(") 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 vaerdipapirer (investeringsinstitutter) (EUT L 302 af 17.11.2009, s. 32).

(%) 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).



L 87/506 Den Europeaiske Unions Tidende 31.3.2017

¢) De skal regelmeassigt foretage afstemninger mellem deres interne konti og registre og dem, der fores af tredjemand,
som opbevarer de pagaldende aktiver.

d) De skal treffe de nedvendige forholdsregler for at sikre, at kunders finansielle instrumenter, som deponeres hos
tredjemand i henhold til artikel 3, kan holdes adskilt fra finansielle instrumenter, der tilhgrer investeringsselskabet, og
fra finansielle instrumenter, der tilherer tredjemand, idet kontiene benavnes forskelligt i tredjemands regnskaber, eller
der traeffes andre tilsvarende foranstaltninger for at nd samme beskyttelsesniveau.

e) De skal treffe de nedvendige forholdsregler for at sikre, at kunders midler, som deponeres i en centralbank, et
kreditinstitut eller en bank, der har tilladelse i et tredjeland, eller en godkendt pengemarkedsfond, jf. artikel 4,
indestdr pa en konto eller konti, som er adskilt fra de konti, investeringsselskabets midler indestdr pa.

f) De skal indfere passende organisatoriske ordninger for mest muligt at begranse risikoen for tab eller forringelse af
kunders aktiver eller af rettigheder, der er knyttet til disse aktiver, som folge af misbrug af aktiverne, svig, darlig
administration, utilstrackkelig registrering eller forsemmelighed.

2. Kan investeringsselskaber efter galdende lov, herunder navnlig ejendomsrets- eller insolvenslovgivningen, ikke
overholde stk. 1 i nervarende artikel for at beskytte kundens rettigheder med henblik pa at opfylde kravene i artikel 16,
stk. 8 og 9, i direktiv 2014/65/EU, skal medlemsstaterne krave, at investeringsselskaberne indferer ordninger for at
sikre, at kunders aktiver sikres for at nd malene i stk. 1 i nervarende artikel.

3. Hindrer gzldende lov i den jurisdiktion, hvor kundens midler eller finansielle instrumenter opbevares, investerings-
selskaberne i at overholde stk. 1, litra d) eller e), fastsetter medlemsstaterne krav, der har en tilsvarende virkning for s&
vidt angdr beskyttelsen af kundernes rettigheder.

Nér der er tale om sddanne tilsvarende krav i stk. 1, litra d) eller e), sikrer medlemsstaterne, at investeringsselskaberne
meddeler kunderne, at de i sddanne tilfelde ikke er omfattet af bestemmelserne i direktiv 2014/65/EU og narverende
direktiv.

4. Medlemsstaterne sikrer, at sikkerhedsinteresser, panterettigheder eller modregningsmuligheder over kunders
finansielle instrumenter eller midler, der gor det muligt for en tredjemand at atheende en kundes finansielle instrumenter
eller midler for at inddrive gald, som ikke er knyttet til kunden eller levering af tjenesteydelser til kunden, ikke er tilladt,
undtagen hvis dette kraves af den galdende lovgivning i et tredjelands jurisdiktion, hvor kundens midler eller finansielle
instrumenter opbevares.

Medlemsstaterne kraver af investeringsselskaberne, hvis selskabet er forpligtet til at indgé aftaler, der skaber sddanne
sikkerhedsinteresser, panterettigheder eller modregningsmuligheder, at de videregiver oplysningerne om de risici, der er
forbundet med disse ordninger, til kunderne.

Hvis sikkerhedsinteresser, panterettigheder eller modregningsmuligheder ydes af selskabet over kundens finansielle
instrumenter eller midler, eller hvis selskabet er blevet informeret om, at de ydes, skal de registreres i kundeaftaler og
selskabets egne konti, sd kundeaktivernes ejerforhold gores klart, f.eks. i tilfeelde af insolvens.

5. Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringsselskaberne giver let adgang til oplysninger om kundernes
finansielle instrumenter og midler for folgende: kompetente myndigheder, udpegede insolvensbehandlere og ansvarlige
for afviklingen af nedlidende institutter. De oplysninger, der skal gives adgang til, skal omfatte folgende:

a) tilknyttede interne regnskaber og registreringer, hvor man let kan identificere saldiene for midler og finansielle
instrumenter, der opbevares for hver kunde

b) hvis kunders midler opbevares af investeringsselskaber i overensstemmelse med artikel 4, nermere oplysninger om
de konti, hvor kunders midler opbevares, og om de relevante aftaler med disse selskaber

c¢) hvis finansieringsinstrumenter opbevares af investeringsselskaber i overensstemmelse med artikel 3, nermere
oplysninger om de konti, der er oprettet hos tredjemand, og om de relevante aftaler med den pdgezldende tredjemand

samt narmere oplysninger om de relevante aftaler med disse investeringsselskaber

d) oplysninger om tredjemand, der udferer tilknyttede (outsourcede) opgaver, og oplysninger om eventuelle outsourcede
opgaver

e) neglepersoner i selskabet, der beskaftiger sig med tilknyttede processer, herunder dem, der er ansvarlige for at
overvage selskabets krav med hensyn til beskyttelse af kunders aktiver, og

f) aftaler, der er relevante for at fastsld kundernes ejendomsret til aktiver.
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Artikel 3
Deponering af kunders finansielle instrumenter

1. Medlemsstaterne tillader investeringsselskaber at deponere finansielle instrumenter, som de opbevarer pa vegne af
deres kunder, pd en konto eller konti, som oprettes hos tredjemand, forudsat at selskaberne udviser passende dygtighed,
omhu og hurtighed, nir de udvelger, udpeger og med jevne mellemrum vurderer tredjemand, og med hensyn til
ordningerne for opbevaring, herunder pé en sikret made, af detailkunders finansielle instrumenter.

Medlemsstaterne  kraeever navnlig, at investeringsselskaberne tager hensyn til tredjemands sagkundskab og
markedsomdemme og alle retlige krav angdende opbevaring af finansielle instrumenter, som kan skade kundernes
rettigheder.

2. Hvis et investeringsselskab foresldr at deponere kunders finansielle instrumenter hos tredjemand, sikrer
medlemsstaterne, at investeringsselskabet kun deponerer finansielle instrumenter hos en tredjemand i en jurisdiktion,
hvor sikringen af finansielle instrumenter for en anden persons regning er underlagt en serlig regulering og et serligt
tilsyn, og at den pageldende tredjemand er underlagt denne regulering og dette tilsyn.

3. Medlemsstaterne sikrer, at investeringsselskaberne ikke deponerer finansielle instrumenter, der opbevares pa
kunders vegne af tredjemand, i et tredjeland, der ikke regulerer opbevaringen og sikringen af finansielle instrumenter for
en anden persons regning, medmindre en af folgende betingelser er opfyldt:

a) Arten af de finansielle instrumenter eller investeringsservicen i forbindelse med disse instrumenter kraever, at de
deponeres hos tredjemand i det pdgzldende tredjeland.

b) Hvis de finansielle instrumenter opbevares pd en professionel kundes vegne, anmoder kunden skriftligt selskabet om
at deponere dem hos tredjemand i det pdgzldende tredjeland.

4.  Medlemsstaterne sikrer, at kravene i stk. 2 og 3 ogsd finder anvendelse i tilfelde, hvor en tredjemand har
uddelegeret en eller flere af sine opgaver vedrerende opbevaringen og sikringen af finansielle instrumenter til en anden
tredjemand.

Artikel 4
Deponering af kunders midler

1. Medlemsstaterne kraever, at investeringsselskaber straks, ndr de modtager kunders midler, placerer dem pd en eller
flere konti, der oprettes hos en af folgende:

a) en centralbank

b) et kreditinstitut, der er meddelt tilladelse i henhold til Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2013/36/EU (')
¢) en bank, der er godkendt i et tredjeland

d) en godkendt pengemarkedsfond.

Forste afsnit finder ikke anvendelse péd kreditinstitutter, der er meddelt tilladelse efter direktiv 2013/36/EU, for s vidt
angdr indskud i disse institutter i naevnte direktivs forstand.

2. Medlemsstaterne kraver, at investeringsselskaber, som ikke deponerer kunders midler hos en centralbank, udviser
passende dygtighed, omhu og hurtighed, nar de udvzlger, udpeger og med jevne mellemrum vurderer det kreditinstitut,
den bank eller den pengemarkedsfond, midlerne placeres hos, og med hensyn til ordningerne for opbevaring af disse
midler, og at de overvejer behovet for diversificering af de pagaldende midler som led i deres due diligence.

Medlemsstaterne sikrer, at investeringsselskaberne navnlig tager hensyn til institutternes eller pengemarkedsfondenes
sagkundskab og markedsomdemme for at sikre beskyttelsen af kundernes rettigheder og alle retlige eller
forskriftsmaessige krav eller markedspraksisser i forbindelse med opbevaring af kunders midler, som kan skade
kundernes rettigheder.

(") Europa-Parlamentets og Réidets 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 ophavelse af direktiv 200648 EF og
2006/49/EF (EUTL 176 af 27.6.2013, 5. 338).
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Medlemsstaterne kreever, at investeringsselskaberne sikrer, at kunderne giver deres udtrykkelige samtykke til placeringen
af deres midler i en godkendt pengemarkedsfond. For at sikre, at denne ret til samtykke fungerer i praksis, skal investe-
ringsselskaberne meddele kunderne, at midler placeret i en godkendt pengemarkedsfond ikke vil blive opbevaret
i overensstemmelse med de krav til at beskytte kundernes midler, der er fastsat i dette direktiv.

3. Medlemsstaterne kraver, at hvis et investeringsselskab deponerer kunders midler hos et kreditinstitut, en bank eller
en pengemarkedsfond i den samme koncern som investeringsselskabet, skal det begranse de midler, det deponerer hos
en sddan koncernenhed eller kombination af sddanne koncernenheder, sd midlerne ikke overstiger 20 % af samtlige de
pagzldende midler.

Et investeringsselskab kan undlade at overholde denne begreensning, hvis det kan dokumentere, at kravet i forste afsnit
ikke er proportionalt med malet i betragtning af arten, omfanget og kompleksitetsgraden af selskabets forretninger, og
ogsd den sikkerhed, der tilbydes af de tredjema@nd, som er omhandlet forste afsnit, og herunder under alle
omstaendigheder det begreensede omfang af de kundemidler, investeringsselskabet opbevarer. Investeringsselskaberne skal
regelmessigt tage den vurdering, der er foretaget i overensstemmelse med dette afsnit, op til revision og meddele deres
oprindelige og reviderede vurderinger til de nationale kompetente myndigheder.

Artikel 5
Anvendelse af kunders finansielle instrumenter

1. Medlemsstaterne méd ikke tillade, at investeringsselskaber indgdr i ordninger for verdipapirfinansieringstrans-
aktioner for sd vidt angdr finansielle instrumenter, som de opbevarer pd en kundes vegne, eller at de pd anden méde
anvender sddanne finansielle instrumenter for egen regning eller for en anden persons eller en anden af selskabets
kunders regning, medmindre folgende betingelser er opfyldt:

a) Kunden har forud givet sit udtrykkelige samtykke til instrumenternes anvendelse pd narmere fastsatte vilkdr, hvilket
der skal foreligge klar skriftlig dokumentation for bekraeftet med kundens underskrift eller tilsvarende.

b) Anvendelsen af kundens finansielle instrumenter er begranset til de narmere fastsatte vilkar, som kunden har givet
sit samtykke til.

2. Medlemsstaterne ma ikke tillade, at investeringsselskaber indgdr i ordninger for veardipapirfinansieringstrans-
aktioner for sd vidt angdr finansielle instrumenter, som de opbevarer pd en kundes vegne pd en samlet konto hos
tredjemand, eller at de pd anden mdde anvender finansielle instrumenter, der opbevares pd en sddan konto, for egen
regning eller en anden persons regning, medmindre mindst én af folgende betingelser ud over betingelserne i stk. 1 er

opfyldt:

a) Hver kunde, hvis finansielle instrumenter opbevares sammen pd en samlet konto, skal forud have givet sit
udtrykkelige samtykke hertil, jf. stk. 1, litra a).

b) Investeringsselskabet skal have indfert systemer og kontroller, som sikrer, at kun finansielle instrumenter, der tilhorer
kunder, som forud har givet deres udtrykkelige samtykke hertil, jf. stk. 1, litra a), anvendes pd en sidan made.

Investeringsselskabets registre skal indeholde oplysninger om den kunde, efter hvis instrukser de finansielle instrumenter
blev anvendt, og om antallet af de anvendte finansielle instrumenter, som tilherer hver kunde, der har givet sit samtykke
hertil, s& eventuelle tab kan fordeles korrekt.

3. Medlemsstaterne sikrer, at investeringsselskaberne traeffer passende foranstaltninger med henblik pé at forhindre
uautoriseret anvendelse af kundernes finansielle instrumenter for egen regning eller for en anden persons regning som f.
eks.:

a) indgdelse af aftaler med kunderne om foranstaltninger, der skal treeffes af investeringsselskaberne, hvis kunden ikke
har tilstreekkelig daekning pd sin konto pd afregningsdagen, sdsom lan af modsvarende vaerdipapirer pd vegne af
kunden eller lukning af positionen

b) ngje overvigning fra investeringsselskabets side af den forventede evne til at levere pa afviklingsdagen og indferelse
af athjelpende foranstaltninger, hvis dette ikke kan lade sig gere, og

¢) ngje overvagning og hurtig anmodning om ikke leverede, udstedte vaerdipapirer pé afviklingsdagen og derefter.

4. Medlemsstaterne sikrer, at investeringsselskaberne indferer swrlige ordninger for alle kunder med henblik pa at
sikre, at de, der laner kunders finansielle instrumenter, stiller tilstrackkelig sikkerhed, og at selskabet overviger den
fortsatte hensigtsmassighed af sikkerhedsstillelsen og tager de nedvendige skridt til at bevare balancen i forhold til
vardien af kundens instrumenter.
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5. Medlemsstaterne sikrer, at investeringsselskaberne ikke indgdr aftaler, der er forbudt i henhold til artikel 16,
stk. 10, i direktiv 2014/65/EU.

Artikel 6
Uhensigtsmeessig anvendelse af aftaler om sikkerhedsstillelse i form af overdragelse af ejendomsret

1. Medlemsstaterne kreever, at investeringsselskaberne pa beherig vis tager stilling til — og er i stand til at
dokumentere, at de har gjort dette — anvendelsen af aftaler om sikkerhedsstillelse i form af overdragelse af ejendomsret
i forbindelse med forholdet mellem kundens forpligtelse over for selskabet og de kundeaktiver, der er omfattet af
selskabets aftaler om sikkerhedsstillelse i form af overdragelse af ejendomsret.

2. Ved stillingtagen til og dokumentation for hensigtsmassigheden af anvendelsen af aftaler om sikkerhedsstillelse
i form af overdragelse af ejendomsret, skal investeringsselskaberne tage hensyn til alle folgende faktorer:

a) om der kun er en meget svag forbindelse mellem kundens forpligtelse over for selskabet og anvendelsen af aftaler om
sikkerhedsstillelse i form af overdragelse af ejendomsret, herunder om sandsynligheden af en kundes forpligtelse over
for selskabet er lav eller ubetydelig

b) om omfanget af kundernes midler eller finansielle instrumenter omfattet af aftaler om sikkerhedsstillelse i form af
overdragelse af ejendomsret langt overstiger kundens forpligtelse eller endog er ubegranset, hvis kunden overhovedet
har en forpligtelse over for selskabet, og

¢) om alle kunders finansielle instrumenter eller midler bliver gjort til genstand for aftaler om sikkerhedsstillelse i form
af overdragelse af ejendomsret, uden hensyntagen til hvilken forpligtelse de enkelte kunder har over for investerings-
selskabet.

3. Hvis der anvendes aftaler om sikkerhedsstillelse i form af overdragelse af ejendomsret, skal investeringsselskaberne

over for professionelle kunder og godkendte modparter understrege risiciene ved og virkningen af en aftale om
sikkerhedsstillelse i form af overdragelse af ejendomsret for kundens finansielle instrumenter og midler.

Artikel 7

Ledelsesordninger vedrorende beskyttelse af kunders aktiver

Medlemsstaterne sikrer, at investeringsselskaberne udpeger en enkelt medarbejder med tilstreekkelige faerdigheder og
befgjelser med swrligt ansvar for spergsmdl vedrerende selskabers overholdelse af deres forpligtelser vedrerende
beskyttelse af kunders finansielle instrumenter og midler.

Medlemsstaterne tillader, at investeringsselskaberne — under fuld overholdelse af dette direktiv — selv beslutter, om den
udpegede medarbejder udelukkende skal beskaftige sig med denne opgave, eller om medarbejderen kan varetage
ansvaret effektivt, samtidig med at vedkommende har yderligere ansvarsomrader.

Artikel 8

Beretninger fra eksterne revisorer

Medlemsstaterne kraver, at investeringsselskaber sikrer, at deres eksterne revisorer mindst én gang drligt aflegger
beretning til den kompetente myndighed i selskabets hjemland om, hvorvidt selskabets ordninger er passende i henhold
til artikel 16, stk. 8, 9 og 10, i direktiv 2014/65/EU og dette kapitel.

KAPITEL III

PRODUKTSTYRINGSKRAV
Artikel 9
Produktstyringsforpligtelser for investeringsselskaber, der konstruerer finansielle instrumenter

1. Medlemsstaterne kraver, at investeringsselskaberne overholder denne artikel, nir de konstruerer finansielle
instrumenter, dvs. ndr de skaber, udvikler, udsteder og/eller udformer finansielle instrumenter.
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Medlemsstaterne kraever, at investeringsselskaber, der konstruerer finansielle instrumenter, pd en méde, der er
hensigtsmeassig og proportional, opfylder de relevante krav i stk. 2-15 under hensyntagen til arten af det finansielle
instrument, investeringsservicen og malgruppen for produktet.

2. Medlemsstaterne kraver, at investeringsselskaberne indferer, gennemferer og opretholder procedurer og
foranstaltninger med henblik pad at sikre, at konstruktionen af finansielle instrumenter opfylder kravene om god
forvaltning af interessekonflikter, herunder vederlag. Navnlig skal investeringsselskaber, der konstruerer finansielle
instrumenter, sikre, at udformningen af det finansielle instrument, herunder dets karakteristika, hverken har negative
virkninger for slutkunder eller medferer problemer med markedsintegritet ved at gore det muligt for selskabet at afbede
ogleller afthande sine egne risici eller eksponering for produktets underliggende aktiver, hvis investeringsselskabet
i forvejen er i besiddelse af de underliggende aktiver for egen regning.

3. Medlemsstaterne kraver, at investeringsselskaberne analyserer potentielle interessekonflikter, hver gang et finansielt
instrument konstrueres. Selskaberne skal bla. vurdere, om det finansielle instrument skaber en situation, hvor der kan
opstd negative virkninger for slutkunderne, hvis de:

a) eksponeres modsatrettet den eksponering, selskabet tidligere selv havde, eller
b) eksponeres modsatrettet den eksponering, selskabet gnsker at have efter salget af produktet.

4. Medlemsstaterne sikrer, at investeringsselskaberne overvejer, om det finansielle instrument kan udgere en trussel
for de finansielle markeders velordnede funktion eller stabilitet, for de beslutter at lancere produktet.

5. Medlemsstaterne kraver, at investeringsselskaberne sikrer, at det relevante personale, der er involveret
i konstruktionen af finansielle instrumenter, er i besiddelse af den nedvendige sagkundskab til at forstd karakteristika og
risici i forbindelse med de finansielle instrumenter, de har til hensigt at konstruere.

6. Medlemsstaterne kraver, at investeringsselskaberne sikrer, at ledelsesorganet har den faktiske kontrol over
selskabets produktstyringsproces. Investeringsselskaberne sikrer, at compliancerapporterne til ledelsesorganet systematisk
omlfatter oplysninger om de finansielle instrumenter, der er konstrueret af selskabet, herunder oplysninger om distributi-
onsstrategien. Investeringsselskaberne stiller disse rapporter til rddighed for den kompetente myndighed efter
anmodning.

7. Medlemsstaterne kraever, at investeringsselskaberne sikrer, at compliancefunktionen overvager udviklingen og den
periodiske revurdering af produktstyringsordninger med henblik pd at opdage enhver risiko for, at selskabet ikke
overholder de forpligtelser, der er fastsat i denne artikel.

8. Medlemsstaterne kraver, at investeringsselskaberne, ndr de samarbejder, herunder med enheder, der ikke er
meddelt tilladelse og er underlagt tilsyn i overensstemmelse med direktiv 2014/65[EU, eller selskaber i tredjelande, om at
skabe, udvikle, udstede ogfeller udforme et produkt, opstiller en oversigt over deres gensidige ansvarsomrader i en

skriftlig aftale.

9.  Medlemsstaterne kraver, at investeringsselskaberne pd et tilstreekkeligt detaljeret niveau afgrenser den potentielle
malgruppe for hvert finansielt instrument og preciserer de(n) type(r) kunde(r), hvis behov, karakteristika og
mals@tninger det finansielle instrument er foreneligt med. Som led i denne proces skal selskabet afgreense enhver gruppe
af kunder, hvis behov, karakteristika og malsatninger det finansielle instrument ikke er foreneligt med. Hvis investerings-
selskaberne samarbejder om at konstruere et finansielt instrument, er det kun nedvendigt at afgrense én malgruppe.

Investeringsselskaber, der konstruerer finansielle instrumenter, som distribueres via andre investeringsselskaber, skal
fastsla behov og karakteristika for kunder, som produktet er foreneligt med, pé grundlag af deres teoretiske viden om og
tidligere erfaring med det finansielle instrument eller lignende finansielle instrumenter, de finansielle markeder og de
potentielle slutkunders behov, karakteristika og malsatninger.

10.  Medlemsstaterne kraver, at investeringsselskaberne foretager en scenarieanalyse af deres finansielle instrumenter,
hvor man vurderer risikoen for dérlige resultater for slutkunderne, som produktet kan fordrsage, og under hvilke
omstaendigheder sidanne resultater kan forekomme. Investeringsselskaberne skal vurdere det finansielle instrument ud
fra negative scenarier for, hvad der ville ske, hvis f.eks.:

a) markedsforholdene forvaerredes

b) konstrukteren eller en tredjemand, der er involveret i det finansielle instruments konstruktion og/eller funktion, er
udsat for finansielle vanskeligheder, eller andre modpartsrisici manifesterer sig
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¢) det finansielle instrument ikke bliver kommercielt levedygtigt, eller

d) eftersporgslen efter det finansielle instrument er meget hgjere end forventet, hvilket leegger pres pd selskabets
ressourcer og/eller pd markedet for det underliggende instrument.

11.  Medlemsstaterne kraver, at investeringsselskaberne fastsldr, om et finansielt instrument opfylder maélgruppens
identificerede behov, karakteristika og mélsatninger, bl.a. ved at undersoge:

a) om det finansielle instruments risk/reward-profil er i overensstemmelse med malgruppens, og

b) om udformningen af det finansielle instrument er motiveret af elementer, der er til fordel for kunden, og ikke af en
forretningsmodel, der beror pé dérlige resultater for kunderne for at veare rentabel.

12. Medlemsstaterne sikrer, at investeringsselskaberne i forbindelse med den gebyrstruktur, der foreslds for det
finansielle instrument, bl.a. undersgger:

a) om omkostningerne og gebyrerne i forbindelse med finansielle instrumenter er forenelige med mélgruppens behov,
malsetninger og karakteristika

b) om gebyrerne ikke underminerer det finansielle instruments forventede afkast, f.eks. hvis omkostningerne eller
gebyrerne er lig med, overstiger eller fjerner naesten alle de forventede skattefordele, der er knyttet til et finansielt
instrument, og

¢) om gebyrstrukturen for det finansielle instrument er tilstreekkelig gennemskuelig for mélgruppen, f.eks. ved at den
ikke slarer gebyrer eller er for kompleks til at forsta.

13.  Medlemsstaterne kraever, at investeringsselskaberne sikrer, at de oplysninger om et finansielt instrument, der gives
til distributerer, omfatter oplysninger om passende kanaler for distribution af det finansielle instrument, produktgodken-
delsesproceduren og vurderingen af mélgruppen, og at den er af en passende standard, siledes at distributererne kan
forstd og anbefale eller salge det finansielle instrument korrekt.

14.  Medlemsstaterne kreever, at investeringsselskaberne regelmessigt revurderer de finansielle instrumenter, de
konstruerer, under hensyntagen til eventuelle begivenheder, som materielt kunne pavirke de potentielle risici for den
afgreensede malgruppe. Investeringsselskaber skal se narmere pd, om det finansielle instrument fortsat opfylder
maélgruppens behov, karakteristika og malsetninger, og om det distribueres til malgruppen eller nr ud til kunder, hvis
behov, karakteristika og mélsatninger det finansielle instrument ikke er foreneligt med.

15. Medlemsstaterne kraver, at investeringsselskaberne revurderer finansielle instrumenter for evt. yderligere
udstedelse eller relancering, hvis de har kendskab til eventuelle begivenheder, som materielt kunne péavirke de potentielle
risici for investorerne, og at de regelmassigt vurderer, om de finansielle instrumenter fungerer efter hensigten. Investe-
ringsselskaberne skal bestemme, hvor regelmassigt de revurderer deres finansielle instrumenter, baseret pd relevante
faktorer, herunder faktorer, der henger sammen med de anvendte investeringsstrategiers kompleksitet og innovative
karakter. Selskaberne skal ogsd identificere afgorende begivenheder, som ville pavirke de potentielle risici eller det
finansielle instruments forventede afkast, f.eks.:

a) overskridelse af en tarskel, som vil pavirke det finansielle instruments afkastprofil, eller

b) solvenssituationen for visse udstedere, hvis veerdipapirer eller sikkerhedsstillelser kan indvirke pd det finansielle
instruments prastationsniveau.

Medlemsstaterne ~ sikrer, at investeringsselskaberne, hvis sddanne begivenheder indtreffer, treffer passende
foranstaltninger, der kan omfatte:

a) levering af alle relevante oplysninger om begivenheden og dens konsekvenser for det finansielle instrument til
kunderne eller til distributererne af det finansielle instrument, hvis investeringsselskabet ikke udbyder eller selger det
finansielle instrument direkte til kunderne

b) endring af produktgodkendelsesproceduren
¢) stop for yderligere udstedelse af det finansielle instrument

d) @ndring af det finansielle instrument for at undgé urimelige kontraktvilkar
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e) vurdering af, om de salgskanaler, som de finansielle instrumenter sxlges igennem, er hensigtsmassige, hvis
selskaberne fir kendskab til, at de finansielle instrumenter ikke szlges som planlagt

f) kontakt til distributeren for at drefte en endring af distributionsprocessen
g) opher af forholdet til distributeren eller

h) orientering af den relevante kompetente myndighed.

Artikel 10
Produktstyringsforpligtelser for distributerer

1. Medlemsstaterne kraver, at investeringsselskaberne, nir de fastlegger, hvilken vifte af finansielle instrumenter
udstedt af dem selv eller andre selskaber og tjenesteydelser de ensker at udbyde eller anbefale til deres kunder, pd en
mdde, der er passende og proportional, opfylder de relevante krav, der er fastsat i stk. 2-10, under hensyntagen til arten
af det finansielle instrument, investeringsservicen og produktets malgruppe.

Medlemsstaterne sikrer, at investeringsselskaber ogsd opfylder kravene i direktiv 2014/65/EU, ndr de udbyder eller
anbefaler finansielle instrumenter, som er konstrueret af enheder, der ikke er underlagt direktiv 2014/65/EU. Som led
i denne proces skal sidanne investeringsselskaber have etableret effektive ordninger med henblik pé at sikre, at de far
tilstrackkelige oplysninger om de pagaldende finansielle instrumenter fra disse konstrukterer.

Investeringsselskaberne skal fastsld mélgruppen for det pdgzldende finansielle instrument, ogsé selv om maélgruppen
ikke er defineret af konstrukteren.

2. Medlemsstaterne kraver, at investeringsselskaberne har etableret passende produktstyringsordninger til sikring af,
at de produkter og tjenesteydelser, de agter at udbyde eller anbefale, er forenelige med en afgranset malgruppes behov,
karakteristika og malsaetninger, og at den tilsigtede distributionsstrategi er i overensstemmelse med den afgrensede
maélgruppe. Investeringsselskaberne skal pd passende vis identificere og vurdere omstendighederne og behovene hos de
kunder, som de har til hensigt at fokusere pd, for at sikre, at kundernes interesser ikke kompromitteres som felge af
kommercielt pres eller finansieringspres. Som led i denne proces skal selskaberne afgranse enhver gruppe af kunder,
hvis behov, karakteristika og mélsatninger produktet eller tjenesteydelsen ikke er forenelig(t) med.

Medlemsstaterne sikrer, at investeringsselskaberne fra konstrukterer, der er underlagt direktiv 2014/65/EU, indhenter
oplysninger for at f& den nedvendige forstdelse af og viden om de produkter, de har til hensigt at anbefale eller swlge, for
at sikre, at de pdgzldende produkter distribueres i overensstemmelse med den afgreensede malgruppes behov,
karakteristika og mélsatninger.

Medlemsstaterne kraever, at investeringsselskaberne treffer alle rimelige forholdsregler for at sikre, at de ogsd indhenter
passende og pdlidelige oplysninger fra konstrukterer, der ikke er underlagt direktiv 2014/65/EU, for at sikre, at de
pagaldende produkter distribueres i overensstemmelse med maélgruppens behov, karakteristika og malsatninger. Hvis
der ikke er offentligt tilgengelige relevante oplysninger, skal distributeren treeffe alle rimelige forholdsregler for at
indhente sidanne relevante oplysninger fra konstrukteren eller dennes agent. Acceptable offentligt tilgengelige
oplysninger er oplysninger, som er klare, pélidelige og fremstillet med henblik pé at opfylde forskriftsmeassige krav som
f.eks. krav om offentliggarelse i henhold til Europa-Parlamentets og Rddets direktiv 2003/71/EF (') eller direktiv
2004/109/EF (3. Denne forpligtelse er relevant for produkter, der salges pd det primaere og det sekundare marked og
anvendes pa en forholdsmeassig made, athangigt af, i hvor hej grad der kan indhentes offentligt tilgeengelige oplysninger,
og af produktets kompleksitet.

Investeringsselskaberne skal anvende oplysningerne indhentet fra konstruktererne og oplysninger om deres egne kunder
til at afgrense malgruppen og distributionsstrategien. Hvis et investeringsselskab fungerer bdde som konstrukter og
distributer, kraves der kun én malgruppevurdering.

(") Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/71/EF af 4. november 2003 om det prospekt, der skal offentliggeres, ndr veerdipapirer
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 Radets direktiv 2004/ 109%EF af 15. december 2004 om harmonisering af gennemsigtighedskrav i forbindelse
med oplysninger om udstedere, hvis verdipapirer er optaget til handel pa et reguleret marked, og om andring af direktiv 2001/34/EF
(EUTL 390 af 31.12.2004, s. 38).
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3. Medlemsstaterne kraver, at investeringsselskaberne, ndr de fastlegger viften af finansielle instrumenter og
tjenesteydelser, de udbyder eller anbefaler, og de respektive mélgrupper, opretholder procedurer og foranstaltninger til at
sikre overholdelse af alle galdende krav i henhold til direktiv 2014/65/EU, herunder krav vedrerende offentliggerelse,
vurdering af egnethed eller hensigtsmassighed, tilskyndelser og korrekt héndtering af interessekonflikter. I denne
forbindelse skal der udvises serlig omhu, hvis distributererne agter at udbyde eller anbefale nye produkter eller der er
forskelle pd de tjenesteydelser, de leverer.

4. Medlemsstaterne krever, at investeringsselskaberne regelmassigt revurderer deres produktstyringsordninger og
ajourferer dem med henblik pd at sikre, at de vedbliver at vere robuste og formdlstjenlige, og traffer passende
foranstaltninger, ndr det er nedvendigt.

5. Medlemsstaterne kraver, at investeringsselskaberne regelmassigt revurderer de investeringsprodukter, de udbyder
eller anbefaler, og de tjenesteydelser, de leverer, under hensyntagen til eventuelle begivenheder, som materielt kunne
pavirke de potentielle risici for den afgraensede mélgruppe. Selskaberne skal som minimum vurdere, om produktet eller
tjenesteydelsen fortsat er i overensstemmelse med den afgrensede malgruppes behov, karakteristika og malsatninger, og
om den tilsigtede distributionsstrategi fortsat er hensigtsmassig. Selskaberne skal genoverveje malgruppen og/eller
ajourfore produktstyringsordningerne, hvis de bliver klar over, at de har fejlafgreenset mélgruppen for et bestemt
produkt eller en bestemt tjenesteydelse, eller at produktet eller tjenesteydelsen ikke leengere stemmer overens med den
afgreensede malgruppe, f.eks. hvis produktet bliver illikvidt eller meget volatilt som felge af markedsaendringer.

6. Medlemsstaterne kraver, at investeringsselskaberne sikrer, at deres compliancefunktion overviger udviklingen og
den periodiske revurdering af produktstyringsordninger med henblik pd at opdage enhver risiko for, at de forpligtelser,
der er fastsat i denne artikel, ikke overholdes.

7. Medlemsstaterne krever, at investeringsselskaberne sikrer, at det relevante personale har den nedvendige
sagkundskab til at forstd karakteristika og risici for de produkter, som de agter at udbyde eller anbefale, og de
tjenesteydelser, der leveres, samt den afgraeensede mélgruppes behov, karakteristika og méls@tninger.

8.  Medlemsstaterne kraver, at investeringsselskaberne sikrer, at ledelsesorganet har den faktiske kontrol over
selskabets produktstyringsproces med henblik pad at bestemme viften af investeringsprodukter, som de udbyder eller
anbefaler, og de tjenesteydelser, der leveres til de respektive mélgrupper. Investeringsselskaberne sikrer, at compliancerap-
porterne til ledelsesorganet systematisk omfatter oplysninger om de produkter, de udbyder eller anbefaler, og de
tjenesteydelser, der leveres. Compliancerapporterne skal til enhver tid stilles til rddighed for de kompetente myndigheder
efter disses anmodning.

9.  Medlemsstaterne sikrer, at distributererne giver konstruktererne oplysninger om salg og, hvor det er relevant,
oplysninger om de ovennavnte revurderinger til stotte for produktrevurderinger foretaget af konstruktererne.

10. Nér forskellige selskaber arbejder sammen om distribution af et produkt eller en tjenesteydelse, skal
medlemsstaterne sikre, at det investeringsselskab, der har det direkte kundeforhold, har det endelige ansvar for at opfylde
de produktstyringsforpligtelser, der er fastsat i denne artikel. Investeringsselskaber, der fungerer som mellemled, skal
imidlertid:

a) sikre, at relevante produktoplysninger sendes fra konstrukteren til den sidste distributer i kaeden

b) hvis konstrukteren kraever oplysninger om produktsalg for at overholde sine egne produktstyringsforpligtelser, gore
det muligt for vedkommende at indhente dem, og

c) lade produktstyringsforpligtelserne omfatte konstruktererne, i det omfang det er relevant, i forhold til den leverede
tjeneste.

KAPITEL IV
TILSKYNDELSER
Artikel 11
Tilskyndelser

1. Medlemsstaterne krever, at investeringsselskaber, der betaler eller betales et gebyr eller en provision, eller som giver
eller modtager en naturalieydelse i forbindelse med leveringen af en investeringsservice eller en accessorisk tjenesteydelse
til kunden, sikrer, at alle de betingelser, der er fastsat i artikel 24, stk. 9, i direktiv 2014/65/EU, og kravene i stk. 2-5
i nervaerende artikel er opfyldt til enhver tid.
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2. Gebyrer, provisioner eller naturalieydelser anses for at have til formdl at @ge kvaliteten af den pdgaldende
tjenesteydelse til kunden, hvis alle folgende betingelser er opfyldt:

a) De er begrundet i en ekstra tjenesteydelse eller en tjenesteydelse pa et hgjere niveau til den pdgzldende kunde, der er
proportional med sterrelsen af modtagne tilskyndelser, f.eks.:

i) levering af ikke-uathangig investeringsradgivning, om og adgang til en bred vifte af egnede finansieringsin-
strumenter, herunder et passende antal instrumenter fra tredjemandsproduktleveranderer, der ikke har taette
forbindelser med investeringsselskabet

ii) levering af ikke-uathangig investeringsradgivning, kombineret med enten et tilbud til kunden, mindst en gang om
aret, om at vurdere den fortsatte egnethed af de finansielle instrumenter, som kunden har investeret i, eller med
en anden lebende tjenesteydelse, som kan formodes at vere af vardi for kunden, feks. rddgivning om den
foresldede optimale aktivallokering for kunden, eller

iii) levering af adgang til en bred vifte af finansielle instrumenter, som kan formodes at opfylde kundens behov,
herunder et passende antal instrumenter fra tredjemandsproduktleveranderer, der har tette forbindelser med
investeringsselskabet, sammen med levering af redskaber med ekstravaerdi, som f.eks. objektive informations-
varktojer, der hjelper den pigaldende kunde til at traeffe investeringsbeslutninger eller satter den pagealdende
kunde i stand til at overvige, modellere og tilpasse den vifte af finansielle instrumenter, vedkommende har
investeret i, eller leverer periodiske rapporter om prastationsniveau samt omkostninger og gebyrer i forbindelse
de finansielle instrumenter.

b) De er ikke direkte til fordel for det modtagende selskab, dets aktionarer eller medarbejdere, uden at den pagaldende
kunde har merkbar gavn heraf.

¢) De er begrundet i leveringen af en lgbende ydelse til den pagaldende klient i forbindelse med en lebende tilskyndelse.

Gebyrer, provisioner eller naturalieydelser anses ikke for acceptable, hvis leveringen af relevante tjenesteydelser til
kunden er hildet eller fordrejet som folge af gebyret, provisionen eller naturalieydelsen.

3. Investeringsselskaberne skal opfylde kravene i stk. 2 pa lebende basis, sd leenge de fortsat betaler eller modtager
gebyret, provisionen eller naturalieydelsen.

4. Investeringsselskaberne skal veare i besiddelse af dokumentation for, at eventuelle gebyrer, provisioner eller
naturalieydelser, der betales eller modtages af selskabet, har til formdl at forbedre kvaliteten af den pégaldende
tjenesteydelse til kunden:

a) ved at opbevare en intern liste over alle gebyrer, provisioner og naturalieydelser modtaget af investeringsselskabet fra
tredjemand i tilknytning til leveringen af investeringsservice eller accessoriske tjenesteydelser og

b) ved at registrere, hvordan de gebyrer, provisioner eller naturalieydelser, der er betalt eller modtaget af investerings-
selskabet, eller som det har til hensigt at anvende, forbedrer kvaliteten af de tjenesteydelser, der er leveret til de
relevante kunder, og de foranstaltninger, der er truffet for ikke at hindre selskabets varetagelse af sin pligt til at handle
arligt, redeligt og professionelt i overensstemmelse med kundens bedste interesse.

5. I forbindelse med betalinger eller ydelser, der er modtaget fra eller betalt til tredjemand, skal investeringsselskaberne
give kunden folgende oplysninger:

a) Forud for leveringen af den relevante investeringsservice eller accessoriske tjenesteydelse skal investeringsselskabet
give kunden oplysninger om den pdgeldende betaling eller ydelse i overensstemmelse med artikel 24, stk. 9, andet
afsnit, i direktiv 2014/65/EU. Mindre naturalieydelser kan beskrives pa en generisk mdde. Andre naturalieydelser, der
er modtaget eller betalt af investeringsselskabet i forbindelse med den ydede investeringsservice til en kunde, skal
prissattes og angives saerskilt.

b) Huvis et investeringsselskab ikke pd forhdnd kunne bestemme storrelsen af betalinger eller ydelser, der skulle modtages
eller betales, og i stedet oplyste kunden om metoden til beregning af det pdgzldende beleb, skal selskabet
efterfolgende desuden give sine kunder oplysninger om den nejagtige storrelse af den modtagne eller betalte betaling
eller ydelse.

¢) Mindst en gang om dret, s leenge (lobende) tilskyndelser modtages af investeringsselskabet i forbindelse med
investeringsservice, der ydes til de relevante kunder, skal investeringsselskabet oplyse sine kunder pd individuel basis
om det faktiske belgb af betalinger eller ydelser, der er modtaget eller betalt. Mindre naturalieydelser kan beskrives pa
en generisk made.
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I forbindelse med gennemforelsen af disse krav skal investeringsselskaberne tage hensyn til reglerne om omkostninger og
gebyrer fastsat i artikel 24, stk. 4, litra ¢), i direktiv 2014/65/EU og i artikel 50 i Kommissionens delegerede forordning
(EU) 2017/565 ().

Hvis flere selskaber deltager i en distributionskanal, skal hvert enkelt investeringsselskab, der yder investeringsservice
eller accessoriske tjenesteydelser, opfylde sine forpligtelser med hensyn til at give oplysninger til sine kunder.

Artikel 12
Tilskyndelser med hensyn til investeringsrddgivning pa et uafhangigt grundlag eller portefoljepleje

1. Medlemsstaterne sikrer, at investeringsselskaber, der yder investeringsrddgivning pd uathengigt grundlag eller
portefoljepleje, tilbagebetaler kunder gebyrer, provisioner eller andre pengeydelser, som betales eller tilvejebringes af
tredjemand eller en person, der handler pa tredjemands vegne, i forbindelse med de ydelser, der leveres til kunden, sd
hurtigt, som det med rimelighed er muligt, efter modtagelsen. Alle gebyrer, provisioner eller pengeydelser, der modtages
fra tredjemand i forbindelse med ydelse af uath@ngig investeringsradgivning og portefoljepleje, skal overferes fuldt ud til
kunden.

Investeringsselskaberne skal indfere og gennemfere en politik for at sikre, at alle gebyrer, provisioner eller andre
pengeydelser, der betales eller tilvejebringes af tredjemand eller en person, der handler pd tredjemands vegne,
i forbindelse med ydelse af uathangig investeringsradgivning og portefeljepleje tildeles og overferes til hver enkelt
kunde.

Investeringsselskaberne skal informere kunderne om gebyrer, provisioner eller andre pengeydelser, der overfores til dem,
f.eks. ved regelmessige redegerelser, der leveres til kunden.

2. Investeringsselskaber, der yder investeringsradgivning pd uafhangigt grundlag eller portefoljepleje, ma ikke
acceptere naturalieydelser, der ikke kan betragtes som acceptable mindre naturalieydelser, jf. stk. 3.

3. Folgende ydelser betragtes som acceptable mindre naturalieydelser, sifremt de er:

a) oplysninger og dokumentation vedrerende et finansielt instrument eller en investeringsservice, er af generisk art eller
er skreeddersyet til at afspejle en enkelt kundes forhold

b) skriftligt materiale fra en tredjemand, som er bestilt og betalt af en virksomhed, der udsteder eller potentielt udsteder
vardipapirer, med henblik pd at fremme en ny udstedelse fra virksomhedens side, eller hvis tredjemanden er
kontraktligt hyret og betalt af udstederen til at udarbejde materialet pé lobende basis, forudsat at forbindelsen mellem
dem er klart anfort i materialet og materialet stilles til rddighed pd samme tid for alle investeringsselskaber, der
gnsker at modtage det, eller til den brede offentlighed

c) deltagelse i konferencer, seminarer og andre uddannelsesarrangementer om fordele og karakteristika for et givet
finansielt instrument eller en investeringsservice

d) gaver og gastfrihed af en rimelig ubetydelig veerdi som f.eks. mad og drikkevarer ved et forretningsmede eller en
konference, et seminar eller et andet uddannelsesarrangementer, der er omhandlet i litra c), og

e) andre mindre naturalieydelser, som en medlemsstat skenner kan styrke kvaliteten af den tjenesteydelse, der leveres til
en kunde, og som, under hensyntagen til det samlede niveau for ydelser leveret af en enkelt enhed eller gruppe af
enheder, er af en storrelsesorden og art, som sandsynligvis ikke svakker overholdelsen af et investeringsselskabs
forpligtelse til at handle i kundens bedste interesse.

Acceptable mindre naturalieydelser skal vaere rimelige og proportionale og af en sidan sterrelsesorden, at de kan
formodes ikke at have indflydelse pd investeringsselskabets adfeerd pd en méde, der skader den pagzldende kundes
interesser.

Der skal oplyses om mindre naturalieydelser forud for leveringen af den pégeldende investeringsservice eller
accessoriske tjenesteydelse til kunder. Mindre naturalieydelser kan beskrives pd en generisk made, jf. artikel 11, stk. 5,
litra a).

(") Kommissionens delegerede forordning (EU) 2017/565 af 25. april 2016 om supplerende regler til Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2014/65/EU for sd vidt angdr de organisatoriske krav til og vilkdrene for drift af investeringsselskaber samt definitioner af
begreber med henblik pd navnte direktiv (se side 1 i denne EUT).
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Artikel 13
Tilskyndelser i forbindelse med analyser

1. Medlemsstaterne sikrer, at tredjemands levering af analyser til investeringsselskaber, der yder portefoljepleje eller
anden investeringsservice eller accessoriske tjenesteydelser til kunder, ikke betragtes som en tilskyndelse, hvis de
modtages til gengaeld for en af folgende:

a) direkte betalinger fra investeringsselskabet ud af dets egne midler

b) betalinger fra en separat analysebetalingskonto kontrolleret af investeringsselskabet, forudsat at felgende betingelser
for driften af kontoen er opfyldt:

i) Analysebetalingskontoen er finansieret af et specifikt analysegebyr, der palegges kunden.

ii) Som led i indferelsen af en analysebetalingskonto og indgdelsen af en aftale om analysegebyret med deres kunder
opstiller investeringsselskaberne et analysebudget, som regelmessigt vurderes, som en intern administrativ
foranstaltning.

iii) Investeringsselskabet har ansvaret for analysebetalingskontoen.

iv) Investeringsselskabet vurderer regelmaessigt kvaliteten af de kebte analyser pé grundlag af robuste kvalitetskriterier
og deres evne til at bidrage til bedre investeringsbeslutninger.

For sd vidt angér ferste afsnit, litra b), skal et investeringsselskab, ndr det benytter analysebetalingskontoen, give folgende
oplysninger til kunderne:

a) for levering af en investeringsservice til kunder, oplysninger om det budgetterede beleb til analyser og sterrelsen af
det skonnede analysegebyr, der palegges den enkelte kunde

b) érlige oplysninger om de samlede omkostninger, de hver iser har atholdt til tredjemandsanalyser..

2. Hvis et investeringsselskab driver en analysebetalingskonto, skal medlemsstaterne sikre, at det endvidere kraves af
investeringsselskabet, at det, efter anmodning fra dets kunder eller fra de kompetente myndigheder, foreleegger en
oversigt over de leveranderer, der betales over den pagaldende konto, det samlede beleb, der er blevet udbetalt i lobet af
en nxrmere fastsat periode, de tjenesteydelser, der modtaget af investeringsselskabet, og hvordan det samlede beleb, der
er anvendt fra den pdgaldende konto, forholder sig i sammenligning med det budget, selskabet har opstillet for
perioden, idet der oplyses om enhver form for rabat eller fremforsel, hvis der fortsat er resterende midler pa kontoen.
For sd vidt angdr stk. 1, litra b), nr. i), md det specifikke analysegebyr:

a) kun vaere baseret pa et analysebudget, som investeringsselskabet har opstillet med henblik pa at fastsld behovet for
tredjepartsanalyser vedrgrende investeringsservice, der ydes til selskabets kunder, og

b) ikke vaere knyttet til mengden ogfeller veerdien af transaktioner, der udferes pé vegne af selskabets kunder.

3. For alle operationelle ordninger med henblik pd opkraevning af kundens analysegebyr, som ikke opkraves separat,
men sidelobende med en provision for en transaktion, skal der angives et separat identificerbart analysegebyr, og
betingelserne i stk. 1, forste afsnit, litra b), og stk. 1, andet afsnit, skal opfyldes fuldt ud.

4. Det samlede beleb for de modtagne analysegebyrer mé ikke overstige analysebudgettet.

5.  Investeringsselskabet skal indgd aftale, der skal fremga af selskabets investeringsforvaltningsaftale eller almindelige
forretningsbetingelser, med kunderne om analysegebyret som budgetteret af selskabet og den hyppighed, hvormed det
specifikke analysegebyr vil blive fratrukket kundens midler i lgbet af dret. Stigninger i analysebudgettet mé kun finde
sted, ndr der er givet klare oplysninger til kunderne om sddanne patenkte stigninger. Hvis der er et overskud pa
analysebetalingskontoen ved udgangen af en periode, ber selskabet have en procedure for at refundere disse midler til
kunden eller til at modregne dem i analysebudgettet og det beregnede gebyr for den folgende periode.

6.  For s vidt angér stk. 1, ferste afsnit, litra b), nr. ii), skal analysebudgettet forvaltes alene af investeringsselskabet, og
det skal vere baseret pd en rimelig vurdering af behovet for tredjepartsanalyser. Anvendelsen af analysebudgettet til at
kebe tredjepartsanalyser skal vere underlagt passende kontrol og den gverste ledelses tilsyn for at sikre, at det forvaltes
og anvendes i overensstemmelse med kundernes bedste interesse. Den pédgaldende kontrol omfatter et klart
revisionsspor i betalinger til leveranderer af analyser, og hvordan de betalte belgb blev fastlagt med henvisning til de
kvalitetskriterier, der er omhandlet i stk. 1, litra b), nr. iv). Investeringsselskaberne mé ikke anvende analysebudgettet og
analysebetalingskontoen til at finansiere interne analyser.
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7. For sd vidt angdr stk. 1, litra b), nr. iii), kan investeringsselskabet henle®gge administrationen af analysebeta-
lingskontoen til en tredjemand, forudsat at aftalen fremmer keb af tredjemandsanalyser og betalinger til leverandgrer af
analyser i investeringsselskabets navn uden unedig forsinkelse i overensstemmelse med investeringsselskabets instrukser.

8.  For s vidt angdr stk. 1, litra b), nr. iv), skal investeringsselskaberne fastlaegge alle de nedvendige elementer i en
skriftlig politik og sende den til deres kunder. Den skal endvidere beskrive, i hvilket omfang analyser kbt via analysebe-
talingskontoen kan gavne kundernes portefoljer, herunder, nir det er relevant, ved at tage hensyn til investerings-
strategier, der galder for forskellige portefoljetyper, og den fremgangsmade, selskabet vil anvende til at fordele disse
omkostninger retfeerdigt pd de forskellige kunders portefeljer.

9.  Et investeringsselskab, der leverer ordreudferelsestjenesteydelser, skal identificere separate gebyrer for sidanne
tjenester, som udelukkende afspejler omkostningerne i forbindelse med udferelsen af transaktionen. Levering af alle
andre ydelser eller tjenesteydelser fra det samme investeringsselskab til investeringsselskaber, der er etableret i Unionen,
skal vare genstand for en sarskilt, identificerbar afgift; levering af og gebyrer for sddanne ydelser eller tjenesteydelser ma
ikke pavirkes eller vare betinget af betalingsniveauet for ordreudforelsestjenesteydelser.

KAPITEL V
AFSLUTTENDE BESTEMMELSER
Artikel 14
Ikrafttreedelse og anvendelse

1. Medlemsstaterne vedtager og offentligger senest den 3. juli 2017 de love og administrative bestemmelser, der er
ngdvendige for at efterkomme dette direktiv. De tilsender straks Kommissionen disse love og bestemmelser.

De anvender disse love og bestemmelser fra den 3. januar 2018.

Lovene og bestemmelserne skal ved vedtagelsen indeholde en henvisning til dette direktiv eller skal ved offentliggarelsen
ledsages af en sddan henvisning. De narmere regler for henvisningen fastsattes af medlemsstaterne.

2. Medlemsstaterne meddeler Kommissionen teksten til de vigtigste nationale love og bestemmelser, som de vedtager
pa det omrade, der er omfattet af dette direktiv.

Artikel 15

Dette direktiv treeder i kraft pé tyvendedagen efter offentliggerelsen i Den Europeiske Unions Tidende.

Artikel 16

Dette direktiv er rettet til medlemsstaterne.

Udfardiget i Bruxelles, den 7. april 2016.

Pa Kommissionens vegne
Jean-Claude JUNCKER
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