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(Retsakter, hvis offentliggorelse er obligatorisk)

KOMMISSIONENS FORORDNING (EF) Nr. 1287/2006
af 10. august 2006

om gennemferelse af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/39/EF for si vidt angér

registreringsforpligtelser ~ for  investeringsselskaber,  indberetning  af  transaktioner,

markedsgennemsigtighed, optagelse af finansielle instrumenter til handel samt definitioner af
begreber med henblik pd nevnte direktiv

(E@S-relevant tekst)

KOMMISSIONEN FOR DE EUROPAISKE FALLESSKABER HAR — (3) Det er hensigtsmeassigt med detaljerede og fuldt harmoni-
serede krav om gennemsigtighed og regler for indberetning
under henvisning til traktaten om oprettelse af Det Europaiske 3;;5?;;;1;?;‘;6 df:r;jt fzﬁgzreligeuézﬁrk;fslg?gﬁfelf’ iogheéllé
Feellesskab, Feellesskabet, samt at lette en effektiv integration af disse
markeder. Visse aspekter af registreringen hanger tat
under henvisning til Europa-Parlamentets og Radets direktiv sammen, da der anvendes samme begreber som dem, der
2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for finansielle defineres for indberetning af transaktioner og gennem-
instrumenter, om endring af Radets direktiv 85/611/EQF og 93/ sigtighed.
6[EQF samt Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2000/12/EF
og om ophavelse af Radets direktiv 93/22/EQF (!), sarlig
artikel 4, stk. 1, nr. 2), artikel 4, stk. 1, nr. 7), og artikel 4,
stk. 2, artikel 13, stk. 10, artikel 25, stk. 7, artikel 27, stk. 7,
artikel 28, stk. 3, artikel 29, stk. 3, artikel 30, stk. 3, artikel 40,
stk. 6, artikel 44, stk. 3, artikel 45, stk. 3, artikel 56, stk. 5, og
artikel 58, stk. 4, og (4)  Den ordning, der blev indfert ved direktiv 2004/39/EF med
krav til indberetningen af transaktioner i forbindelse med
d fra foloende betrastnineer: transaktioner i finansielle instrumenter, har til formal at
ua tra foigende betragtnnger: sikre, at de relevante kompetente myndigheder er ordentligt
informeret om de transaktioner, som de skal fore tilsyn
(1) I direktiv 2004/39/EF fastsettes de generelle rammer for _mgd- I\/ied henblliklherpéder deft n@ﬁvepdigt at sikre,l 2;; ger
retsregler for finansielle markeder i Fallesskabet, der bl.a. indsamles et enkelt sat data Ira alle investeringsselskaber
omfatter betingelserne for driften af investeringsselskaber i med ferrest mulige variationer mellem medlemsstaterne for
forbindelse med ydelse af investeringsservice, levering af derved at mlndskg forskoellene i de indberetningskrav, som
accessoriske tjenesteydelser og udforelse af investeringsak- selskaber, der arbejder pd tvaers af graenserne, er omfattet af,
tiviteter, de organisatoriske krav (herunder registreringsfor- og for at oge omfanget af de data mest muligt, som en
pligtelser) til investeringsselskaber, der leverer sddanne ko:inpetlim myndighed ll(gigfi énde med Oglkgn dele n;led
ek el oo tl roudesede markeder Tadbentiigs oget il forml at sikae, at e kompetente myndigheder o
onelt grundlag, og til regulerede markeder, indberetnings- ’
forpliggtelser f%r fﬁ Vidtgangéir transaktioner i finansieglle stand til at opfylde deres forpligtelser i henhold til nzvnte
instrumenter og krav om gennemsigtighed i forbindelse direktiv s& hurtigt og effektivt som muligt.
med transaktioner i aktier.
(2) Det er hensigtsmassigt at valge en forordning som
retsaktstype for at sikre en harmoniseret ordning i alle
medlemsstaterne, fremme markedsintegrationen og leve-
ringen pé tvaers af granserne af investeringstjenesteydelser (5) Den ordning, der blev indfert ved direktiv 2004/39/EF med

og accessoriske tjenesteydelser og lette en yderligere
konsolidering af det indre marked. Bestemmelserne vedre-
rende bestemte aspekter af registrering og indberetning af
transaktioner, gennemsigtighed og rivarederivater bergrer i
meget lille omfang national ret og de detaljerede love
vedrgrende kunderelationer.

(") EUTL 145 af 30.4.2004, s. 1. Andret ved direktiv 2006/31/EF (EUT
L 114 af 27.4.2006, s. 60).

krav om gennemsigtighed i forbindelse med transaktioner i
aktier, der er optaget til handel pa et reguleret marked, har
til formal at sikre, at investorerne er tilstraekkelig informeret
om det reelle omfang af faktiske og potentielle transakti-
oner i sddanne aktier, uanset om transaktionerne finder sted
pd regulerede markeder, gennem multilaterale handels-
faciliteter (herefter benavnt »MHFer«), via selskaber, der
systematisk internaliserer, eller uden for disse handels-
systemer. Kravene indgdr som en del af et storre regelsat,
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der skal fremme konkurrencen mellem handelssystemer om
levering af tjenesteydelser for derved at ege investorernes
valg, fremme innovationen, mindske transaktionsudgifterne
og oge effektiviteten af kursfastsattelsesmetoden i hele
Feellesskabet. En hgj grad af gennemsigtighed er ogsd en
vasentlig del af disse regler for at sikre lige konkurrence-
vilkdr for handelssystemerne og derved forhindre, at
kursfastsattelsesmetoderne i forbindelse med bestemte
aktier ikke svaekkes af fragmenteringen af likviditeten, og
at investorerne derved stilles dédrligt. P4 den anden side
erkendes det i direktivet, at der kan vare omstaendigheder,
hvor det kan vare nedvendigt med undtagelser fra kravene
om ferhandelsgennemsigtighed eller at udsette kravene om
efterhandelsgennemsigtighed. I denne forordning fastsattes
de nermere enkeltheder i forbindelse med disse omstaen-
digheder, idet der tages hensyn til behovet for bade at sikre
en hej grad af gennemsigtighed, og at likviditeten i
handelssystemerne eller andre steder ikke mindskes som
en utilsigtet folge af kravet om at oplyse om transaktioner
og derved offentliggore risikopositioner.

Med henblik pd bestemmelserne om registrering ber en
henvisning til ordretypen forstds som en henvisning til dens
status som en limiteret ordre, markedsordre eller anden
specifik ordretype. Med henblik pd bestemmelserne om
registrering ber en henvisning til ordrens eller transak-
tionens art forstds som en henvisning til ordrer om at tegne
vardipapirer eller tegning af veerdipapirer eller ordrer om at
udeve en option eller udovelse af en option eller tilsvarende
kundeordrer eller transaktioner.

Det er pa dette trin ikke nedvendigt at specificere eller
fastsatte detaljerede bestemmelser om, af hvilken type, art
og kompleksitetsgrad ordningerne for udveksling af oplys-
ninger mellem myndighederne skal vere.

Nér der ikke reageres i tide pa en kompetent myndigheds
meddelelse om alternativ bestemmelse af det mest relevante
marked malt i likviditet, eller en kompetent myndighed ikke
er enig i den beregning, en anden myndighed har foretaget,
bor de kompetente myndigheder forsgge at finde en
lesning. Det stdr de kompetente myndigheder frit for at
drefte sagen i Det Europaiske Veerdipapirtilsynsudvalg, hvis
det er relevant.

De kompetente myndigheder bar koordinere udformningen
og indferelsen af ordninger for indbyrdes udveksling af
oplysninger om transaktioner. Ogsd her star det de
kompetente myndigheder frit for at drefte sagen i Det
Europwiske Verdipapirtilsynsudvalg, hvis det er relevant.
De kompetente myndigheder ber rapportere til Kommis-
sionen, som ber informere Det Europaiske Verdipapir-
udvalg om ordningerne. Ved koordineringen ber de
kompetente myndigheder overveje behovet for effektivt at
overvage investeringsselskabernes aktiviteter for at sikre, at
de handler arligt, redeligt og professionelt pd en made, der
fremmer markedets integritet i Feellesskabet, behovet for at

(10)

(11)

(12)

(13)

(15)

treffe beslutninger, der er baseret pd tilbundsgdende
costbenefitanalyser, behovet for at sikre, at oplysninger
om transaktioner kun anvendes til, at de kompetente
myndigheder kan udfere deres funktioner pa passende vis,
og behovet for at indfere effektive forvaltningsordninger,
hvor den enkelte holdes ansvarlig, for et hvilket som helst
faelles system, der matte anses for nedvendigt.

Det er hensigtsmaessigt at fastsatte kriterier til bestemmelse
af, hvorndr aktiviteterne pd et reguleret marked er af
vasentlig betydning for vertslandet og felgerne heraf pa en
sddan made, at det undgds, at der indferes krav pd et
reguleret marked om, at det skal tage hensyn til eller
henhgre under mere end én kompetent myndighed, hvis
der ellers ikke ville vaere sddanne krav.

ISO 10962 (klassificering af kode for finansielle instru-
menter) er et eksempel pd en ensartet, internationalt
anerkendt standard for klassificering af finansielle instru-
menter.

Hvis de kompetente myndigheder meddeler undtagelser i
forbindelse med kravene til forhandelsgennemsigtighed
eller giver tilladelse til udsattelse af opfyldelsen af kravene
om efterhandelsgennemsigtighed, ber de behandle alle
regulerede markeder og MHFer ens og pd en ikke-
diskriminerende mdade, sdledes at undtagelsen eller udsat-
telsen meddeles enten til alle regulerede markeder og
MHFer, de meddeler tilladelse i henhold til direktiv 2004/
39[EF, eller til ingen. Kompetente myndigheder, der
meddeler undtagelser eller udsattelser, bor ikke palaegge
yderligere krav.

Det er hensigtsmaessigt at gd ud fra, at en handelsalgoritme,
der anvendes af et reguleret marked eller en MHEF,
seedvanligvis har til formdl at ege handelen mest muligt,
men der ber ogsé kunne anvendes andre handelsalgoritmer.

Hvis en kompetent myndighed meddeler en undtagelse fra
kravene om ferhandelsgennemsigtighed i henhold til
artikel 29 eller 44 i direktiv 2004/39/EF, ber det ikke
medfore, at investeringsselskaber kan undgd sddanne
forpligtelser i forbindelse med de pagealdende transaktioner
i likvide aktier, som de indgdr bilateralt i medfer af regler
vedrorende et reguleret marked eller en MHF, safremt
transaktionerne, hvis de blev udfert uden for reglerne for
det regulerede marked eller MHFen, ville vaere omfattet af
de krav om offentliggorelse af prisstillelser, der er fastsat i
artikel 27 i navnte direktiv.

En aktivitet bor anses for at have en vasentlig kommerciel
rolle for et investeringsselskab, hvis aktiviteten udger en
betydelig indtagtskilde eller en betydelig udgiftskilde. Ved
vurderingen af betydningen heraf ber der under alle
omstaendigheder tages hensyn til, i hvilket omfang
aktiviteten udferes eller tilretteleegges saerskilt, aktivitetens
vaerdi og dens betydning i forhold til bade selskabets
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(16)

(17)

<> =

samlede forretninger og dets samlede aktiviteter pa det
marked for den pageldende aktie, hvor det opererer. Det
ber vere muligt at anse en aktivitet for at veere en betydelig
indtaegtskilde for et selskab, selv om kun en eller to af de
naevnte faktorer er relevante i det pagealdende tilfaelde.

Aktier, der ikke handles dagligt, ber med henblik pa
direktiv 2004/39/EF anses for ikke at have et likvidt
marked. Hvis handelen med en aktie af ekstraordinre
grunde i relation til opretholdelse af et velordnet marked
eller force majeure suspenderes, og aktien derfor ikke
handles i lobet af en rakke handelsdage, bor dette dog ikke
betyde, at aktien ikke kan anses for at have et likvidt
marked.

Kravet om at offentliggere visse prisstillelser, ordrer eller
transaktioner, jf. artikel 27, 28, 29, 30, 44 og 45 i direktiv
2004/39[EF og denne forordning, ber ikke forhindre
regulerede markeder og MHFer i at krave, at deres
medlemmer eller deltagere offentliggor disse oplysninger.

Oplysninger, der kraeves stillet til radighed sa taet pa realtid
som muligt, bor gores tilgengelige sd hurtigt, som det er
teknisk muligt, hvilket forudsatter, at den pégeldende
person ger en rimelig indsats for sd vidt angér effektiviteten
af og udgifterne til hans systemer. Oplysninger ber kun i
ekstraordinare tilfalde offentliggeres teet pd maksimums-
gransen pa tre minutter, hvis de disponible systemer ikke
muligger offentliggerelse inden for en kortere tid.

Med henblik pd bestemmelserne i denne forordning
vedrerende optagelse til handel pa et reguleret marked af
et vaerdipapir som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 18), litra ¢),
i direktiv. 2004/39/EF ber der, nir der er tale om et
vardipapir i den betydning, der er fastsat i Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2003/71/EF af 4. november
2003 om det prospekt, der skal offentliggores, nar
vardipapirer udbydes til offentligheden eller optages til
handel, og om @ndring af direktiv 2001/34/EF (%), anses for
at veere tilstraekkelige oplysninger til radighed for offentlig-
heden af en art, som er ngdvendig for at vardiansatte dette
finansielle instrument.

At andele, der udstedes af institutter for kollektiv investe-
ring i vardipapirer, optages til handel pa et reguleret
marked, bor ikke give anledning til omgdelse af de relevante
bestemmelser i Ridets direktiv 85/611/EQF af 20. december
1985 om samordning af love og administrative bestem-
melser om visse institutter for kollektiv investering i
vardipapirer (investeringsinstitutter) (%), sarlig direktivets
artikel 44-48.

EUT L 345 af 31.12.2003, s. 64.

EFT L 375 af 31.12.1985, s. 3. Senest @ndret ved Europa-
Parlamentets og Rédets direktiv 2005/1/EF (EUT L 79 af
24.3.2005, s. 9).

(1)

(22)

(23)

(24)

En derivataftale ber kun betragtes som et finansielt
instrument i medfer af punkt 7 i afsnit C i bilag I til
direktiv 2004/39/EF, hvis den vedrerer en rivare og
opfylder kriterierne i denne forordning til bestemmelse af,
hvorvidt en kontrakt ber anses for at have de samme
karakteristika som andre afledte finansielle instrumenter og
ikke at have et kommercielt formdl. En derivataftale ber
kun betragtes som et finansielt instrument i medfer af
punkt 10 i afsnit C i naevnte bilag, hvis den vedrorer et af de
underliggende aktiver, der er specificeret i punkt 10 i
afsnit C eller i denne forordning, og opfylder kriterierne i
denne forordning til bestemmelse af, hvorvidt den ber
anses for at have de samme karakteristika som andre afledte
finansielle instrumenter.

Undtagelserne i direktiv 2004/39/EF om at handle for egen
regning eller handle eller levere andre typer investeringsser-
vice i forbindelse med rdvarederivater, der er omfattet af
punkt 5, 6 og 7 i afsnit C i bilag I til navnte direktiv, eller
derivater, der er omfattet af punkt 10 i afsnit C i navnte
bilag, kan forventes at udelukke et betydeligt antal
kommercielle producenter og forbrugere af energi og andre
ravarer, herunder energileveranderer, rivarevirksomheder
og deres datterselskaber, fra nevnte direktivs anvendelses-
omrade, og det vil derfor ikke blive kravet af sidanne
deltagere, at de anvender kriterierne i denne forordning til
at bestemme, om de kontrakter, de handler med, er
finansielle instrumenter eller ej.

I overensstemmelse med punkt 7 i afsnit B i bilag I til
direktiv 2004/39/EF stér det investeringsselskaber frit for at
levere accessoriske tjenesteydelser i en anden medlemsstat
end deres hjemland i forbindelse med ydelse af investe-
ringsservice, udferelse af investeringsaktiviteter og levering
af accessoriske tjenesteydelser af den type, der er omfattet af
afsnit A eller B i dette bilag, i relation til det underliggende
aktiv til de derivater, der er omfattet af punkt 5, 6, 7 og 10 i
afsnit C i dette bilag, ndr dette sker ved ydelse af
investeringsservice eller levering af accessoriske tjeneste-
ydelser. P4 grundlag heraf ber et selskab, der yder
investeringsservice eller udferer investeringsaktiviteter og
tilknyttet handel med spotkontrakter, kunne drage nytte af
friheden til at levere accessoriske tjenesteydelser i forbin-

delse med den tilknyttede handel.

Definitionen af en vare ber ikke bergre andre definitioner af
dette begreb i den nationale lovgivning og anden felles-
skabslovgivning. Kriterierne for at vurdere, om en kontrakt
ber anses for at have de samme karakteristika som andre
finansielle derivater og ikke at have et kommercielt formal,
skal udelukkende anvendes til at bestemme, hvorvidt
kontrakterne falder ind under punkt 7 eller punkt 10 i
afsnit C i bilag I til direktiv 2004/39/EF.
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(25) En derivataftale bor anses for at vedrere en ravare eller en
anden faktor, hvis der foreligger en direkte forbindelse
mellem denne kontrakt og den relevante underliggende
ravare eller faktor. En derivataftale vedrerende prisen pa en
ravare ber derfor betragtes som en derivataftale vedrerende
ravaren, mens en derivataftale vedrgrende transportom-
kostningerne i forbindelse med révaren ikke ber betragtes
som en derivataftale vedrerende ravaren. Et derivat i
forbindelse med et ravarederivat, f.eks. en option pd en
future vedrerende ravarer (et derivat i relation til et derivat),
udger en indirekte investering i rdvarer og ber derfor stadig
betragtes som et rdvarederivat, for sd vidt angar direktiv
2004]39/EF.

(26) Begrebet ravarer bor ikke omfatte tjenesteydelser eller andre
genstande, der ikke er varer, f.eks. valuta eller rettigheder til
fast ejendom, eller som er fuldt ud immaterielle.

(27) Det Europaiske Veardipapirtilsynsudvalg, der blev oprettet
ved Kommissionens afgerelse 2001/527/EF (!), er blevet
hert med henblik pé teknisk rddgivning.

(28) De foranstaltninger, der fastsattes i denne forordning, er i
overensstemmelse med udtalelse fra Det Europaiske Veerdi-
papirudvalg —

UDSTEDT FOLGENDE FORORDNING:
KAPITEL 1
GENERELT
Artikel 1
Formadl og anvendelsesomride

1. I denne forordning fastsattes detaljerede bestemmelser for
gennemforelsen af artikel 4, stk. 1, nr. 2), artikel 4, stk. 1, nr. 7),
artikel 13, stk. 6 og artikel 25, 27, 28, 29, 30, 40, 44, 45, 56 og
58 i direktiv 2004/39/EF.

2. Artikel 7 og 8 finder anvendelse pd administrationsselskaber
i overensstemmelse med artikel 5, stk. 4, i Ridets direktiv 85/
611/EQF.

Artikel 2
Definitioner
I denne forordning forstas ved:

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

() EFT L 191 af 13.7.2001, s. 43.

2) udstederc et foretagende, der udsteder veerdipapirer og
eventuelt andre finansielle instrumenter

3) fallesskabsudsteder<: en udsteder, der har sit vedtaegts-
massige hjemsted i Feellesskabet

4)  tredjelandsudsteder<: en udsteder, der ikke er en felles-
skabsudsteder

5) almindelig abningstid« for et handelssystem eller et
investeringsselskab: det tidsrum, som handelssystemet eller
investeringsselskabet pa forhdnd har fastsat og offentligger
som sine handelstimer

6) »portefoljehandel« en transaktion i mere end et veerdipapir,
ndr vaerdipapirerne er samlet og handles som et enkelt parti
mod en specifik referencepris

7)  orelevant kompetent myndighed« for et finansielt instru-
ment: den kompetente myndighed for det mest relevante
marked malt i likviditet for det pageldende instrument

8) handelssystem« et reguleret marked, en MHF eller et
selskab, som systematisk internaliserer — i sidstnavnte
tilfeelde, som handler i denne egenskab — og i givet fald et
system uden for Fellesskabet med tilsvarende funktioner
som et reguleret marked eller en MHF

9) »omsatning« i forbindelse med et finansielt instrument:
summen af resultatet af instrumentets antal andele, der
udveksles mellem kebere og salgere i et fastsat tidsrum,
efter at der er udfert transaktioner i handelssystemet eller
pa anden vis, multipliceret med enhedsprisen for hver af
sddanne transaktioner

10) »vardipapirfinansieringstransaktion«: ud- eller indlan af
aktier eller andre finansielle instrumenter, genkebs- eller
omvendte genkgbsforretninger eller buy/sell-back-forret-
ninger eller sell/buy-back-forretninger.

Artikel 3

Transaktioner i forbindelse med en individuel aktie i en
portefoljehandel og volumenvegtede transaktioner til
gennemsnitspris

1. En transaktion i forbindelse med en individuel aktie i en
portefoljchandel betragtes med henblik pd artikel 18, stk. 1,
litra b), nr. i), som en transaktion, der udferes pd andre
betingelser end den gzldende markedskurs.

Med henblik pé artikel 27, stk. 1, litra b), anses den ogsd som en
transaktion, hvor udvekslingen af aktier bestemmes af andre
faktorer end den geldende markedsvurdering af aktien.
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2. En volumenvagtet transaktion til gennemsnitspris betragtes
med henblik pd artikel 18, stk. 1, litra b), nr. ii), som en
transaktion, der udferes pd andre betingelser end den galdende
markedskurs, og med henblik pa artikel 25 som en ordre, der
udferes pa andre betingelser end den galdende markedskurs.

Med henblik pa artikel 27, stk. 1, litra b), anses den ogsd som en
transaktion, hvor udvekslingen af aktier bestemmes af andre
faktorer end den galdende markedsvurdering af aktien.

Artikel 4
Henvisninger til handelsdag

1. En henvisning til en handelsdag i forbindelse med et
handelssystem eller efterhandelsoplysninger, der skal offentlig-
gores i henhold til artikel 30 eller 45 i direktiv 2004/39/EF i
forbindelse med en aktie, udger en henvisning til en hvilken som
helst dag, hvor handelssystemet er dbent for handel.

En henvisning til en handelsdags dbning udger en henvisning til,
hvornar handelssystemets almindelige dbningstid begynder.

En henvisning til middag pa en handelsdag udger en henvisning
til middag i den tidszone, hvori handelssystemet befinder sig.

En henvisning til afslutningen af en handelsdag udger en
henvisning til, hvorndr dets almindelige abningstid slutter.

2. En henvisning til en handelsdag i forbindelse med det mest
relevante marked madlt i en akties likviditet eller efterhandels-
oplysninger, der skal offentliggeres i henhold til artikel 28 i
direktiv. 2004/39/EF i forbindelse med en aktie, udger en
henvisning til en hvilken som helst normal handelsdag for
handelssystemer pa det pagaldende marked.

En henvisning til en handelsdags dbning udger en henvisning til,
hvorndr den normale handel med den pagaldende aktie tidligst
begynder i handelssystemer pd det pagaldende marked.

En henvisning til middag pa en handelsdag udger en henvisning
til middag i den tidszone, hvor det pagaldende marked befinder

sig.

En henvisning til afslutningen af en handelsdag udger en
henvisning til, hvorndr den normale handel med den pagaldende
aktie senest afsluttes i handelssystemer pa det pagwldende
marked.

3. En henvisning til en handelsdag i relation til en spotkontrakt
i betydningen i artikel 38, stk. 2, udger en henvisning til enhver
normal handelsdag for den pdgaldende kontrakt i handels-
systemer.

Artikel 5

Henvisninger til transaktion

I denne forordning forstds ved en henvisning til en transaktion en
henvisning udelukkende til keob og salg af et finansielt
instrument. Med henblik pd denne forordning bortset fra
kapitel II omfatter keb og salg af et finansielt instrument ikke
folgende:

a)  verdipapirfinansieringstransaktioner

b)  udnyttelse af optioner eller covered warrants

¢)  primermarkedstransaktioner (sdsom udstedelse, tildeling
eller tegning) i finansielle instrumenter, der er omfattet af
artikel 4, stk. 1, nr. 18), litra a) og b), i direktiv 2004/39/EF.

Artikel 6

Forste optagelse til handel af en aktie pa et reguleret marked

Med henblik pd denne forordning anses den forste optagelse til
handel af en aktie pa et reguleret marked, jf. artikel 40 i direktiv
2004/39[EF, for at finde sted pd det tidspunkt, hvor en af
folgende betingelser er opfyldt:

a)  Aktien har ikke tidligere vaeret optaget til handel pd et
reguleret marked.

b)  Aktien er tidligere blevet optaget til handel péd et reguleret
marked, men den er fjernet fra handelen fra hvert af de
regulerede markeder, hvor den har vaeret optaget til handel.

KAPITEL 1I

REGISTRERING AF KUNDEORDRER OG TRANSAKTIONER

Artikel 7

(Artikel 13, stk. 6, i direktiv 2004/39/EF)

Registrering af kundeordrer og handelsbeslutninger

Et investeringsselskab registrerer i forbindelse med alle ordrer fra
en kunde og i forbindelse med alle handelsbeslutninger, der
treffes 1 forbindelse med portefoljepleje, straks folgende
oplysninger, for si vidt som de finder anvendelse pd den
pagaldende ordre eller handelsbeslutning:

a)  navnet pd eller anden betegnelse for kunden

b) navnet pa eller anden betegnelse for enhver relevant person,
der handler pa kundens vegne
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¢) de oplysninger, der er specificeret i punkt 4 og 6 samt i
punkt 16-19 i tabel 1 i bilag I

d)  ordrens art, hvis der ikke er tale om keb eller salg

e) ordretypen

f)  eventuelle andre oplysninger, betingelser og serlige instruk-
ser fra kunden, som angiver, hvordan ordren skal udferes

g) dato og nejagtigt tidspunkt for investeringsselskabets
modtagelse af ordren eller handelsbeslutning.

Artikel 8

(Artikel 13, stk. 6, i direktiv 2004/39/EF)

Registrering af transaktioner

1. Straks efter udferelsen af en kundeordre eller, ndr der er tale
om investeringsselskaber, som formidler ordrer til en anden
person til udfarelse, straks efter modtagelsen af bekraeftelse af, at
en ordre er blevet udfert, registrerer investeringsselskaber
folgende oplysninger om den pégeldende transaktion:

a)  navnet pd eller anden betegnelse for kunden

b)  de oplysninger, der er specificeret i punkt 2, 3, 4 og 6 samt i
punkt 16-21 i tabel 1 i bilag I

¢) den samlede pris, som er produktet af enhedsprisen og
kvantiteten

d) ordrens art, hvis der ikke er tale om keb eller salg

e) den fysiske person, der udferte transaktionen, eller som er
ansvarlig for dens udferelse.

2. Hvis et investeringsselskab formidler en ordre til en anden
person til udferelse, registrerer investeringsselskabet straks
folgende oplysninger, ndr ordren er formidlet:

a)  navnet pd eller anden betegnelse for den kunde, hvis ordre
er blevet formidlet

b) navnet pad eller anden betegnelse for den person, som
ordren er formidlet til

¢) vilkdr for den formidlede ordre

d)  dato og ngjagtigt tidspunkt for formidling.

KAPITEL 1II
INDBERETNING AF TRANSAKTIONER
Artikel 9
(Artikel 25, stk. 3, andet afsnit, i direktiv 2004/39/EF)
Bestemmelse af det mest relevante marked malt i likviditet

1. Det mest relevante marked malt i likviditet for et finansielt
instrument, der er optaget til handel pa et reguleret marked, i det
folgende benavnt »det mest relevante markeds, bestemmes i
overensstemmelse med stk. 2-8.

2. For sd vidt angdr en aktie eller et tilsvarende veerdipapir
omfattet af artikel 4, stk. 1, nr. 18), litra a), i direktiv 2004/39/EF
eller en andel i et institut for kollektiv investering, er det mest
relevante marked den medlemsstat, hvor aktien eller andelen
forst blev optaget til handel pé et reguleret marked.

3. For sd vidt angdr en obligation eller et tilsvarende veerdipapir
omfattet af artikel 4, stk. 1, nr. 18), litra b), i direktiv 2004/39/EF
eller et pengemarkedsinstrument, der for begges vedkommende
er udstedt af et datterselskab i betydningen i Rédets syvende
direktiv 83/349/EF af 13. juni 1983 om konsoliderede regn-
skaber (") til et foretagende, der har sit vedtagtsmessige hjemsted
i en medlemsstat, er det mest relevante marked den medlemsstat,
hvor moderselskabets vedtagtsmassige hjemsted er beliggende.

4. For sa vidt angdr en obligation eller et tilsvarende vaerdipapir
omfattet af artikel 4, stk. 1, nr. 18), litra b), i direktiv 2004/39/EF
eller et pengemarkedsinstrument, der for begges vedkommende
er udstedt af en fallesskabsudsteder, og som ikke er omfattet af
denne artikels stk. 3, er det mest relevante marked den
medlemsstat, hvor udstederens vedtagtsmassige hjemsted er

beliggende.

5. For sd vidt angdr en obligation eller et tilsvarende veerdipapir
omfattet af artikel 4, stk. 1, nr. 18), litra b), i direktiv 2004/39/EF
eller et pengemarkedsinstrument, der for begges vedkommende
er udstedt af en tredjelandsudsteder, og som ikke er omfattet af
denne artikels stk. 3, er det mest relevante marked den
medlemsstat, hvor veerdipapiret forst blev optaget til handel pa
et reguleret marked.

6. For si vidt angdr en derivataftale eller en finansiel
differencekontrakt eller et verdipapir omfattet af artikel 4,
stk. 1, nr. 18), litra ¢), i direktiv 2004/39/EF, er det mest relevante
marked:

a) ndr det underliggende verdipapir er en aktie eller et
tilsvarende verdipapir omfattet af artikel 4, stk. 1, nr. 18),
litra a), i direktiv 2004/39/EF, der er optaget til handel pa et
reguleret marked, den medlemsstat, som anses for at vere
det mest relevante marked malt i likviditet for det
underliggende verdipapir i overensstemmelse med stk. 2

(") EFTL 193 af 18.7.1983, s. 1.
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b) ndr det underliggende vardipapir er en obligation eller et
tilsvarende verdipapir omfattet af artikel 4, stk. 1, nr. 18),
litra b), i direktiv 2004/39[EF eller et pengemarkeds-
instrument, der er optaget til handel pa et reguleret marked,
den medlemsstat, som anses for at vere det mest relevante
marked malt i likviditet for det underliggende veerdipapir i
overensstemmelse med stk. 3, 4 eller 5

¢) ndr det underliggende aktiv er et indeks sammensat af
aktier, som alle handles pa et serligt reguleret marked, den
medlemsstat, hvor dette regulerede marked er beliggende.

7. 1 de tilfelde, der ikke er omfattet af stk. 2-6, er det mest
relevante marked den medlemsstat, hvor det regulerede marked,
der forst optog verdipapiret eller derivataftalen eller den
finansielle differencekontrakt til handel, er beliggende.

8. Nar et finansielt instrument omfattet af stk. 2, 5 eller 7 eller
det underliggende finansielle instrument til et finansielt instru-
ment omfattet af stk. 6, som enten stk. 2, 5 eller 7 er relevant for,
forst blev optaget til handel pd mere end ét reguleret marked
samtidig, og alle disse regulerede markeder er beliggende i
samme hjemland, er det den medlemsstat, der er det mest
relevante marked.

Néar de pageldende regulerede markeder ikke har samme
hjemland, er det mest relevante marked malt i likviditet for det
pageeldende instrument det marked, hvor omsatningen med
instrumentet er storst.

Med henblik pa at bestemme det mest relevante marked, hvor
omsatningen med instrumentet er storst, beregner hver
kompetent myndighed, der har meddelt et af de pagealdende
regulerede markeder tilladelse, omsatningen for det instrument
pa det respektive marked det foregdende kalenderdr, forudsat at
instrumentet blev optaget til handel i begyndelsen af det
pagaldende ér.

Hvis omsatningen for det relevante finansielle instrument ikke
kan beregnes pa grund af utilstreekkelige eller ikke-eksisterende
data, og udstederen har sit vedtegtsmessige hjemsted i en
medlemsstat, er det mest relevante marked markedet i den
medlemsstat, hvor udstederens vedtegtsmassige hjemsted er
beliggende.

Hvis udstederen imidlertid ikke har sit vedtagtsmeassige hjem-
sted i en medlemsstat, er det mest relevante marked for det
pageeldende instrument det marked, hvor omseetningen med den
relevante instrumentklasse er storst. Med henblik pa at fastsatte
det marked beregner hver kompetent myndighed, der har
meddelt et af de pdgeldende markeder tilladelse, omsatningen
for instrumenter i samme klasse pa dets respektive marked det
foregdende kalenderdr.

De relevante klasser af finansielle instrumenter er som fglger:
a)  aktier
b)  obligationer eller andre gaeldsinstrumenter

¢) alle andre finansielle instrumenter.

Artikel 10

(Artikel 25, stk. 3, andet afsnit, i direktiv 2004/39/EF)

Alternativ bestemmelse af det mest relevante marked malt i
likviditet

1. En kompetent myndighed kan hvert &r i januar meddele den
relevante myndighed for et sarligt finansielt instrument, at den
agter at anfaegte bestemmelsen i henhold til artikel 9 af det mest
relevante marked for det pagaldende instrument.

2. Inden fire uger efter fremsendelsen af meddelelsen beregner
begge myndigheder omsatningen for det pagaldende finansielle
instrument pd de respektive markeder det foregdende kalenderdr.

Hvis resultaterne af denne beregning viser, at omsatningen er
storst pa den anfaegtende medlemsstats marked, er dette marked
det mest relevante marked for det pdgaldende finansielle
instrument. Hvis dette finansielle instrument er af en type, der
er anfort i artikel 9, stk. 6, litra a) eller b), er dette marked ogsé
det mest relevante marked for enhver derivataftale eller finansiel
differencekontrakt eller ethvert verdipapir, som er omfattet af
artikel 4, stk. 1, nr. 18), litra ¢), i direktiv 2004/39/EF, og for
hvilken eller hvilket dette finansielle instrument er det underlig-
gende aktiv.

Artikel 11

(Artikel 25, stk. 3, i direktiv 2004/39/EF)

Liste over finansielle instrumenter

Den relevante kompetente myndighed for et eller flere finansielle
instrumenter serger for, at der udarbejdes og til enhver tid fores
en ajourfort liste over disse finansielle instrumenter. Listen stilles
til rddighed for den kompetente myndighed, som hver medlems-
stat har udpeget til kontaktpunkt i overensstemmelse med
artikel 56 i direktiv 2004/39/EF. Denne liste stilles til radighed
for forste gang pd den forste handelsdag i juni 2007.

For at bistd de kompetente myndigheder med at opfylde
bestemmelserne i forste afsnit indgiver hvert reguleret marked
identificerende referencedata om hvert enkelt finansielt instru-
ment, der er optaget til handel, i et elektronisk og standardiseret
format til sin kompetente myndighed i hjemlandet. Disse
oplysninger skal indgives for hvert finansielt instrument, inden
der pabegyndes handel med det pdgzldende instrument. Den
kompetente myndighed i hjemlandet sorger for, at dataene
videregives til den relevante kompetente myndighed for det
pagaldende finansielle instrument. Referencedataene ajourfares,
ndr der sker endringer med dataene vedrerende et instrument.
Kravene i dette afsnit kan bortfalde, hvis den relevante
kompetente myndighed for det pagaldende finansielle instru-
ment indhenter de relevante referencedata pa anden vis.
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Artikel 12
(Artikel 25, stk. 5, i direktiv 2004/39/EF)
Indberetningskanaler

1. Rapporterne om transaktioner i finansielle instrumenter
indberettes i elektronisk form undtagen under ekstraordinaere
omstaendigheder, hvor de kan indberettes pd et andet medium,
som muligger lagring af oplysningerne pd en méde, der giver de
kompetente myndigheder adgang til dem til fremtidig brug, end
et elektronisk, og de metoder, hvorved der indberettes, opfylder
folgende betingelser:

a) de garanterer de indberettede datas sikkerhed og fortro-
lighed

b)  de omfatter mekanismer til identificering og korrektion af
fejl i en transaktionsrapport

¢) de omfatter mekanismer til autentifikation af kilden til
transaktionsrapporten

d) de omfatter passende sikkerhedsforanstaltninger, sidan at
indberetningen kan genoptages snarest i tilfeelde af
systemsvigt

e) de muligger indberetning af de oplysninger, der kraves
efter artikel 13 i det format, som den kompetente
myndighed krever, og i overensstemmelse med dette
stykke inden for den frist, der er fastsat i artikel 25,
stk. 3, i direktiv 2004/39/EF.

2. Den kompetente myndighed godkender et match- eller
rapporteringssystem med henblik pd artikel 25, stk. 5, i direktiv
2004/39/EF, hvis dette systems ordninger for indberetning af
transaktioner opfylder betingelserne i stk. 1 i denne artikel og
overvages af en kompetent myndighed for at sikre, at de lobende
opfylder betingelserne.

Artikel 13
(Artikel 25, stk. 3 og 5, i direktiv 2004/39/EF)
Transaktionsrapportens indhold

1. De transaktionsrapporter, der er omhandlet i artikel 25,
stk. 3 og 5, i direktiv 2004/39/EF, indeholder de oplysninger, der
er specificeret i tabel 1 i bilag I til denne forordning, som er
relevante for den pagaldende type finansielle instrumenter, og
som den kompetente myndighed efter egen erklering ikke
allerede er i besiddelse af eller ikke har adgang til pad anden vis.

2. Med henblik pa identificering af en modpart til transak-
tionen, som er et reguleret marked, en MHF eller en anden
central modpart som specificeret i tabel 1 i bilag I, fremlaegger
hver kompetent myndighed en liste over identifikationskoder for

de regulerede markeder og MHFer, for hvilke den i hvert tilfelde
er den kompetente myndighed i hjemlandet, og alle andre
foretagender, der handler som centrale modparter for sddanne
regulerede markeder og MHFer.

3. Medlemsstaterne kan kraeve, at de rapporter, der udarbejdes i
overensstemmelse med artikel 25, stk. 3 og 5, i direktiv 2004/
39/EF, indeholder oplysninger vedrerende de pdgaldende
transaktioner, som supplerer dem, der er specificeret i tabel 1 i
bilag I, hvis disse oplysninger er nedvendige for, at den
kompetente myndighed kan kontrollere investeringsselskabernes
aktiviteter og sikre, at de handler arligt, redeligt og professionelt
pd en made, der fremmer markedets integritet, og forudsat at
folgende betingelser opfyldes:

a)  Det finansielle instrument, som rapporten omhandler, har
karakteristika, der er specifikke for et instrument af den
type, og som ikke dakkes af oplysningerne i den
pagezldende tabel.

b)  Handelsmetoderne, der er specifikke for det handelssystem,
hvor transaktionen fandt sted, har egenskaber, som ikke
dakkes af oplysningerne i den pagaldende tabel.

4. Medlemsstaterne kan ogsd krave en rapport over en
transaktion udarbejdet i overensstemmelse med artikel 25,
stk. 3 og 5, i direktiv 2004/39/EF for at identificere de kunder,
pa hvis vegne investeringsselskabet har udfert transaktionen.

Artikel 14

(Artikel 25, stk. 3 og 5, i direktiv 2004/39/EF)

Udveksling af oplysninger om transaktioner

1. De kompetente myndigheder indferer ordninger, der skal
sikre, at de oplysninger, der modtages i overensstemmelse med
artikel 25, stk. 3 og 5, i direktiv 2004/39/EF, stilles til rddighed
for:

a)  den relevante kompetente myndighed for det pagaldende
finansielle instrument

b)  ndr der er tale om filialer, den kompetente myndighed, der
har meddelt tilladelse til det investeringsselskab, der giver
oplysningerne, uden at dette bergrer myndighedens ret til
ikke at modtage oplysningerne i overensstemmelse med
artikel 25, stk. 6, i direktiv 2004/39/EF

¢) enhver anden kompetent myndighed, der anmoder om
oplysningerne for at kunne udgve sine tilsynsforpligtelser
efter artikel 25, stk. 1, i direktiv 2004/39/EF.

2. De oplysninger, der skal stilles til rddighed i overens-
stemmelse med stk. 1, omfatter de oplysninger, der er beskrevet i
tabel 1 og 2 i bilag L.
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3. De oplysninger, der er omhandlet i stk. 1, stilles til rddighed
sd hurtigt som muligt.

Med virkning fra den 1. november 2008 stilles de pagaldende
oplysninger til rddighed senest ved afslutningen af den naste
arbejdsdag for den kompetente myndighed, som modtog
oplysningerne eller anmodningen, efter den dag, hvor den
kompetente myndighed modtog de pigaldende oplysninger eller
den pégeldende anmodning.

4. De kompetente myndigheder koordinerer folgende:

a)  udformning og indferelse af ordninger for udveksling af
oplysninger om transaktioner mellem de kompetente
myndigheder som kraevet ved direktiv 2004/39/EF og
denne forordning

b) eventuelle fremtidige ajourforinger af ordningerne.

5. De kompetente myndigheder rapporterer inden den
1. februar 2007 til Kommissionen, der informerer Det Europa-

iske Veerdipapirudvalg, om udformningen af de ordninger, der
skal indferes i henhold til stk. 1.

De rapporterer desuden til Kommissionen, som informerer Det
Europaiske Vardipapirudvalg, ndr der foreslds vasentlige
andringer af disse ordninger.

Artikel 15
(Artikel 58, stk. 1, i direktiv 2004/39/EF)
Anmodning om samarbejde og udveksling af oplysninger

1. Hvis en kompetent myndighed ensker at anmode en anden
kompetent myndighed om at fremlagge eller udveksle oplys-
ninger i overensstemmelse med artikel 58, stk. 1, i direktiv 2004/
39/EF, fremsatter den en skriftlig anmodning til sidstnavnte
kompetente myndighed, der er tilstrakkelig detaljeret til, at
denne kan give de enskede oplysninger.

[ hastetilfeelde kan en anmodning dog fremsaettes mundtligt pa
betingelse af, at den bekraeftes skriftligt.

Den kompetente myndighed, der modtager en anmodning,
bekrafter modtagelsen heraf sd hurtigt, som det er praktisk
muligt.

2. Hyvis de oplysninger, der gnskes i medfer af stk. 1, er internt
tilgaengelige for den kompetente myndighed, der modtager
anmodningen, skal denne myndighed straks videregive de
onskede oplysninger til den kompetente myndighed, der frem-
satte anmodningen.

Hvis den kompetente myndighed, der modtager anmodningen,
ikke ligger inde med eller har kontrol over de oplysninger, der er
anmodet om, treeffer den straks de nedvendige foranstaltninger
til at fremskaffe disse oplysninger og efterkomme anmodningen

fuldt ud. Den kompetente myndighed informerer desuden den
kompetente myndighed, der fremsatte anmodningen, om drsagen
til, at den ikke straks kunne sende de gnskede oplysninger.

Artikel 16
(Artikel 56, stk. 2, i direktiv 2004/39/EF)

Bestemmelse af den vaesentlige betydning af et reguleret
markeds funktioner i et vertsland

Et reguleret markeds funktioner i et veertsland betragtes som af
vasentlig betydning for verdipapirmarkedernes funktion og
beskyttelsen af investorerne i det pigaldende vaertsland, ndr en af

folgende betingelser opfyldes:

a)  Vertslandet har tidligere vaeret hjemland for det pigeel-
dende regulerede marked.

b) Det pageldende regulerede marked har via fusion, over-
tagelse eller en anden form for overforsel overtaget
forretningerne pd et reguleret marked, der havde sit
vedtagtsmassige hjemsted eller hovedkontor i veertslandet.

KAPITEL IV
MARKEDSGENNEMSIGTIGHED
AFDELING 1

Forhandelsgennemsigtighed for regulerede markeder og
MHF er

Artikel 17
(Artikel 29 og 44 i direktiv 2004/39/EF)
Krav om gennemsigtighed for handelen

1. Et investeringsselskab eller en markedsoperater, der driver
en MHEF, eller et reguleret marked offentligger i forbindelse med
hver enkelt aktie, der er optaget til handel pa et reguleret marked,
og som handles inden for et system drevet af selskabet eller
operatgren og angivet i tabel 1 i bilag I, oplysningerne i stk. 2-6.

2. Hvis et af de foretagender, der er omhandlet i stk. 1,
anvender et lgbende auktionsordrebogshandelssystem, offentlig-
gor det for hver af de i stk. 1 omhandlede aktier lobende i sin
almindelige dbningstid det samlede antal ordrer og det samlede
antal aktier, ordrerne reprasenterer, for hvert kursniveau for de
fem bedste bud- og udbudsniveauer.

3. Hvis et af de foretagender, der er omhandlet i stk. 1,
anvender et prisdrevet handelssystem, offentligger det for hver af
de i stk. 1 omhandlede aktier lobende i sin almindelige
dbningstid de bedste bud- og udbudskurser fra hver prisstiller i
den péageldende aktie sammen med den til kurserne knyttede
mangde.
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De prisstillelser, der offentliggeres, er dem, der reprasenterer
bindende tilsagn om at kebe og salge aktier, og som angiver den
kurs, hvortil de registrerede prisstillere er parat til at kebe eller
sxlge, samt mangden af aktier.

Der kan under serlige markedsforhold i et begrenset tidsrum
gives tilladelse til kun at angive vejledende priser eller envejs-
priser.

4. Hvis et af de foretagender, der er omhandlet i stk. 1,
anvender et periodisk auktionshandelssystem, offentligger det
for hver af de i stk. 1 omhandlede aktier labende i sin almindelige
dbningstid den kurs, der bedst opfylder systemets handels-
algoritme med angivelse af den mangde, der potentielt kan
omsettes til den pagaldende kurs af deltagerne i systemet.

5. Hvis et af de foretagender, der er omhandlet i stk. 1,
anvender et handelssystem, som ikke er omfattet af stk. 2, 3 eller
4, enten fordi der er tale om et hybridsystem, der falder ind
under flere end et af disse stykker, eller fordi kursfastsattelses-
processen er af en anden art, opretholder det en standard for
ferhandelsgennemsigtighed, der sikrer, at der offentliggores
passende oplysninger om kursniveauet for ordrer eller pris-
stillelser for hver af de aktier, der er anfort i stk. 1, samt niveauet
for handelsinteressen i den pagealdende aktie.

Serlig geelder det, at de fem bedste bud- og udbudsniveauer og/
eller tovejspriser fra hver prisstiller i den pagaldende aktie
offentliggores, hvis kursfastsattelsesmetodens karakteristika
muligger dette.

6. Tabel 1 i bilag Il indeholder et resumé af de oplysninger, der
skal offentliggeres i henhold til stk. 2-5.

Artikel 18

(Artikel 29, stk. 2, og artikel 44, stk. 2, i direktiv 2004/39/EF)

Undtagelser pa grundlag af markedsmodel og ordre- eller
transaktionstype

1. De kompetente myndigheder kan i henhold til artikel 29,
stk. 2, og artikel 44, stk. 2, i direktiv 2004/39/EF meddele
undtagelser til systemer, der drives af en MHF eller et reguleret
marked, hvis systemerne opfylder en af folgende betingelser:

a)  De skal vare baseret pa en handelsmetode, hvorefter kursen
fastsaettes i overensstemmelse med en referencekurs, der
genereres af et andet system, hvor denne referencekurs er
bredt tilgengelig og af markedsdeltagere betragtes som en
palidelig referencekurs.

b) De formaliserer forhandlede transaktioner, der hver isar
opfylder en af nedenstdende betingelser:

i) den foretages til eller inden for det gealdende
volumenvagtede spread, der vises i ordrebogen, eller
prisstillernes prisstillelser pa det regulerede marked
eller en MHF, der fungerer inden for dette system, eller,
hvis aktien ikke handles lgbende, inden for en
procentdel af en passende referencekurs, hvor pro-
centdelen og referencekursen pé forhand fastsettes af
systemoperatgren

ii) den er underlagt betingelser ud over den galdende
markedskurs for aktien.

Med henblik pd litra b) skal de @vrige betingelser i det regulerede
markeds eller MHFens regler for denne transaktionstype under
alle omstaendigheder vaere opfyldt.

[ tilfelde af systemer, der har en anden funktionalitet end de i
litra a) eller b) beskrevne, finder undtagelsen ikke anvendelse pa
denne funktionalitet.

2. Der kan i henhold til artikel 29, stk. 2, og artikel 44, stk. 2, i
direktiv 2004/39/EF kun meddeles undtagelser pd grundlag af
ordretype i forbindelse med ordrer, der opbevares i et ordre-
styringssystem, der fores af det regulerede marked eller MHFen,
for de bliver lagt pd markedet.

Artikel 19

(Artikel 29, stk. 2, og artikel 44, stk. 2, i direktiv 2004/39/EF)

Henvisninger til forhandlede transaktioner

[ artikel 18, stk. 1, litra b), forstds ved forhandlet transaktion en
transaktion med medlemmer eller deltagere pd et reguleret
marked eller i en MHF, som forhandles privat, men udferes inden
for det regulerede marked eller MHFen, og hvorved medlemmet
eller deltageren pétager sig en af folgende opgaver:

a)  handler for egen regning med et andet medlem eller en
anden deltager, der handler for en kundes regning

b)  handler med et andet medlem eller en anden deltager, hvor
begge parter udferer ordrer for egen regning

¢)  handler pa vegne af bade keber og sxlger

d)  handler pd kebers vegne, hvis et andet medlem eller en
anden deltager handler for salgers regning

e)  handler for egen regning mod en kundeordre.
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Artikel 20

(Artikel 29, stk. 2, artikel 44, stk. 2, og artikel 27, stk. 1, femte
afsnit, i direktiv 2004/39/EF)

Undtagelser ved storre transaktioner

En ordre betragtes som sterre sammenlignet med den normale
markedsstorrelse, hvis den svarer til eller er storre end den
minimumssterrelse pd ordrer, der er specificeret i tabel 2 i
bilag II. For at bestemme, hvorvidt en ordre er storre end den
normale markedsstorrelse, klassificeres samtlige aktier, der er
optaget til handel pa et reguleret marked, i overensstemmelse
med deres gennemsnitlige daglige omsztning, som beregnes efter
proceduren i artikel 33.

AFDELING 2

Forhandelsgennemsigtighed for selskaber, der systematisk
internaliserer

Artikel 21

(Artikel 4, stk. 1, nr. 7), i direktiv 2004/39/EF)

Kriterier til bestemmelse af, om et investeringsselskab
systematisk internaliserer

1. Et investeringsselskab, der handler for egen regning ved
udferelse af kundeordrer uden for et reguleret marked eller en
MHE, betragtes som et selskab, der systematisk internaliserer, hvis
det opfylder folgende betingelser, der angiver, at det udferer
denne aktivitet organiseret, hyppigt og systematisk:

a)  Aktiviteten spiller en veasentlig kommerciel rolle for
selskabet og udferes i overensstemmelse med faste regler
og procedurer.

b)  Aktiviteten udferes af personale eller ved hjelp af et
automatiseret teknisk system, der specielt anvendes til dette
formdl, uanset om personalet eller systemet udelukkende
anvendes til dette formal.

¢)  Aktiviteten stir jevnligt og lebende til kundernes dis-
position.

2. Et investeringsselskab betragtes ikke laengere som et selskab,
der systematisk internaliserer i en eller flere aktier, hvis det
opherer med at udfere den i stk. 1 navnte aktivitet i disse aktier,
forudsat at det pa forhdnd bekendtger, at det agter at ophere
med denne aktivitet, idet det anvender de samme oplysnings-
kanaler til bekendtgerelsen, som det anvender til at offentliggere
sine prisstillelser eller, hvor dette ikke er muligt, anvender en
kanal, der i samme grad er tilgeengelig for selskabets kunder og
andre markedsdeltagere.

3. At handle for egen regning ved udferelsen af kundeordrer
betragtes ikke som en aktivitet, der udferes organiseret, hyppigt
og systematisk, hvis folgende betingelser er opfyldt:

a)  Aktiviteten udferes pd ad hoc-basis og uregelmeassigt pa
bilateralt basis med engrosmodparter som led i en forret-
ningsrelation, der kendetegnes ved sterre handler end
markedsstandarden.

b)  Aktiviteten udferes uden for det system, som det
pagaldende selskab sadvanligvis anvender til forretninger,
som det udferer i sin egenskab af et selskab, der systematisk
internaliserer.

4. Den enkelte kompetente myndighed sikrer, at der til enhver
tid fores og offentliggeres en liste over alle selskaber, der
systematisk internaliserer i relation til aktier, der er optaget til
handel pé et reguleret marked, og som den har meddelt tilladelse
som investeringsselskaber.

Den sikrer, at listen er aktuel ved mindst én gang arligt at
ajourfare den.

Listen stilles til radighed for Det Europeiske Vardipapirtilsyns-
udvalg. Den anses for at vare offentliggjort, ndr den i
overensstemmelse med artikel 34, stk. 5, er offentliggjort af
Det Europziske Verdipapirtilsynsudvalg.

Artikel 22

(Artikel 27 i direktiv 2004/39/EF)

Bestemmelse af likvide aktier

1. En aktie, der er optaget til handel pa et reguleret marked,
betragtes som en likvid aktie, hvis den handles dagligt med et frit
omlgb pd ikke under 500 mio. EUR, og en af felgende
betingelser er opfyldt:

a)  Antallet af gennemsnitlige daglige transaktioner i aktien er
péd ikke under 500.

b) Den gennemsnitlige daglige omszatning i aktien er pé ikke
under 2 mio. EUR.

En medlemsstat kan dog i forbindelse med aktier, hvor den er det
mest relevante marked, i en meddelelse specificere, at begge
betingelser skal vare opfyldt. Meddelelsen skal offentliggores.

2. En medlemsstat kan specificere minimumsantallet af likvide
aktier for den pégaldende medlemsstat. Minimumsantallet er
ikke over 5. Meddelelsen skal offentliggeres.
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3. Hvis en medlemsstat i medfer af stk. 1 er det mest relevante
marked for et mindre antal likvide aktier end minimumsantallet i
stk. 2, kan den kompetente myndighed i den pagaldende
medlemsstat tilfgje en eller flere supplerende likvide aktier,
forudsat at det samlede antal aktier, der folgelig anses for at vaere
likvide aktier, og hvor den pagzldende medlemsstat er det mest
relevante marked, ikke overstiger det af medlemsstaten specifi-
cerede minimumsantal.

Den kompetente myndighed tilfojer de supplerende likvide aktier
i nedadgdende rakkefolge i forhold til den gennemsnitlige daglige
omsztning blandt aktier, som den er den relevante myndighed
for, og som er optaget til handel pa et reguleret marked og
handles dagligt.

4. Med henblik pd stk. 1, forste afsnit, udelukkes ved
beregningen af en akties frie omlgb beholdninger pd over 5 %
af de samlede stemmerettigheder i udstederen, medmindre en
sadan beholdning opbevares af et institut for kollektiv investering
eller en pensionsfond.

Stemmerettighederne udregnes pa grundlag af alle aktier med
stemmeret, selv om udgvelsen af denne ret er suspenderet.

5. For sd vidt angar artikel 27 i direktiv 2004/39/EF anses en
aktie ikke for at have et likvidt marked for seks uger efter, at den
forste gang optages til handel pé et reguleret marked, hvis det
vurderes, at aktiens samlede markedsvaerdi, ndr handelen
begynder den forste dag efter optagelsen, i overensstemmelse
med artikel 33, stk. 3, er pd under 500 mio. EUR.

6. Den enkelte kompetente myndighed sikrer, at der til enhver
tid fores og offentliggares en liste over alle likvide aktier, som den
er den relevante kompetente myndighed for.

Den sikrer, at listen er aktuel ved mindst én gang arligt at
ajourfore den.

Listen stilles til radighed for Det Europaiske Vardipapirtilsyns-
udvalg. Den anses for at veare offentliggjort, nir den i
overensstemmelse med artikel 34, stk. 5, er offentliggjort af
Det Europziske Vardipapirtilsynsudvalg.

Artikel 23

(Artikel 27, stk. 1, fjerde afsnit, i direktiv 2004/39/EF)

Normal markedssterrelse

Ved bestemmelsen af normal markedssterrelse for likvide aktier
inddeles disse aktier i klasser efter den gennemsnitlige vaerdi af de
ordrer, der udferes i henhold til tabel 3 i bilag IL

Artikel 24
(Artikel 27, stk. 1, i direktiv 2004/39/EF)
Prisstillelser, der afspejler de geldende markedsforhold

Et selskab, som systematisk internaliserer, skal for hver aktie, som
det systematisk internaliserer:

a) fastholde en eller flere prisstillelser, som kursmassigt ligger
taet pa sammenlignelige prisstillelser for den samme aktie i
andre handelssystemer

b) fore en fortegnelse over stillede kurser, der mindst
opbevares i 12 méneder eller leengere alt efter, hvad det
finder passende.

Forpligtelsen i litra b) palegges med forbehold af investerings-
selskabets pligt til i mindst fem &r at stille de relevante data for
alle udferte transaktioner til radighed for den kompetente
myndighed, jf. artikel 25, stk. 2, i direktiv 2004/39/EF.

Artikel 25

(Artikel 27, stk. 3, femte afsnit, og artikel 27, stk. 6, i direktiv
2004/39/EF)

Udforelse af ordrer i selskaber, der systematisk
internaliserer

1. For sd vidt angér artikel 27, stk. 3, femte afsnit, i direktiv
2004/39[EF galder det, at effektuering af flere vardipapirer
betragtes som en del af én transaktion, hvis denne transaktion
omfatter en portefoljehandel med 10 eller flere verdipapirer.

For sd vidt angdr samme artikel forstds ved en ordre, der er
underlagt andre betingelser end den galdende markedskurs,
enhver ordre, som ikke er en ordre om udferelse af en
transaktion i aktier til den galdende markedskurs eller en
limiteret ordre.

2. For sd vidt angdr artikel 27, stk. 6, i direktiv 2004/39/EF
galder det, at antallet eller omfanget af ordrer anses for at udgere
en betydelig overskridelse af normen, hvis et selskab, der
systematisk internaliserer, ikke kan udfere disse ordrer uden at
udseette sig for en urimelig risiko.

For at kunne fastsla antallet og omfanget af ordrer, som det kan
udfere uden at udsette sig selv for en urimelig risiko, skal et
selskab, der systematisk internaliserer, som led i sin risiko-
styringspolitik efter artikel 7 i Kommissionens direktiv 200673/
EF (!) udforme og gennemfore en ikke-diskriminerende politik,
hvor der tages hgjde for transaktionernes storrelse, den kapital,
som selskabet kan disponere over for at dakke risikoen ved
denne type handel, og de geldende betingelser pd det marked,
hvor det opererer.

() Se side 26 i denne EUT.
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3. Hvis et investeringsselskab i overensstemmelse med arti-
kel 27, stk. 6, i direktiv 2004/39/EF begreenser antallet eller
storrelsen af ordrer, det pétager sig at udfere, nedskriver det,
hvilke ordninger der skal sikre, at en sddan begransning ikke
resulterer i diskriminerende behandling af kunder, og informerer
kunder og potentielle kunder herom.

Artikel 26
(Artikel 27, stk. 3, fjerde afsnit, i direktiv 2004/39/EF)
Detailstorrelse

For sd vidt angdr artikel 27, stk. 3, fjerde afsnit, i direktiv 2004/
39/EF anses en ordre for at veere af et omfang, der er storre end
omfanget af de ordrer, en detailkunde almindeligvis afgiver, hvis
den overstiger 7 500 EUR.

AFDELING 3

Efterhandelsgennemsigtighed for regulerede markeder, MHF er
og investeringsselskaber

Artikel 27
(Artikel 28, 30 og 45 i direktiv 2004/39/EF)
Krav om gennemsigtighed efter handelen

1. Investeringsselskaber, regulerede markeder samt investe-
ringsselskaber og markedsoperatorer, der driver en MHF,
offentligger i relation til transaktioner i aktier, der er optaget
til handel pa regulerede markeder, for si vidt som transak-
tionerne indgds af dem eller, i tilfelde af regulerede markeder
eller MHFer, inden for deres systemer, folgende:

a)  de oplysninger, der er specificeret i punkt 2, 3, 6, 16, 17, 18
og 21 i tabel 1 i bilag I

b) anforelse af, at der er tale om en transaktion, hvor
udvekslingen af aktier bestemmes af andre faktorer end
den galdende markedsvurdering af aktien, hvis det er
relevant

c) anforelse af, at der er tale om en forhandlet transaktion,
hvis det er relevant

d) eventuelle @ndringer i tidligere offentliggjorte oplysninger.

Oplysningerne offentliggares enten ved henvisning til hver
transaktion eller i en form, der indeholder mangden og kursen
pd samtlige transaktioner i den samme aktie, der finder sted
samtidig til samme kurs.

2. Et selskab, der systematisk internaliserer, har undtagelsesvis
ret til at anvende forkortelsen »Sl« i stedet for den identificering af
handelssystem, der er omhandlet i stk. 1, litra a), i relation til en

transaktion i en aktie, der udferes i selskabets egenskab af et
selskab, der systematisk internaliserer i relation til den
pagaldende aktie.

Et selskab, der systematisk internaliserer, kan kun udeve denne
ret, hvis det offentligger samlede kvartalsoplysninger om
transaktioner, det har udfert i sin egenskab af et selskab, der
systematisk internaliserer i forbindelse med den pdgaldende
aktie, vedrorende det seneste kalenderkvartal eller del af et
kalenderkvartal, i lobet af hvilket selskabet handlede som et
selskab, der systematisk internaliserer i relation til denne aktie.
Disse oplysninger skal stilles til rddighed senest en maned efter
udlebet af hvert kalenderkvartal.

Det kan ogsd udeve denne ret i perioden mellem den i artikel 41,
stk. 2, specificerede dato eller den dato, hvor selskabet begynder
systematisk at internalisere i relation til en aktie, hvis denne dato
ligger senere, og sd den dato, hvor de samlede kvartalsoplys-
ninger i relation til en aktie forst skal offentliggores.

3. De samlede kvartalsoplysninger, der er omhandlet i stk. 2,
andet afsnit, omfatter folgende oplysninger om aktien for hver
handelsdag i det pagaldende kalenderkvartal:

a)  hajeste kurs

b)  laveste kurs

¢) den gennemsnitlige kurs

d) samlet antal handlede aktier

e) samlet antal transaktioner

f)  andre oplysninger, som selskaber, der systematisk interna-
liserer, beslutter at offentliggore.

4. Hvis transaktionen udferes uden for reglerne for et reguleret
marked eller en MHF, sorger et af folgende investeringsselskaber
efter aftale mellem parterne for at offentliggere oplysningerne:

a)  det investeringsselskab, der salger den pagaldende aktie

b)  det investeringsselskab, der handler pa vegne af eller sorger
for transaktionen for salger

¢)  det investeringsselskab, der handler péd vegne af eller sorger
for transaktionen for keber

d)  det investeringsselskab, der kgber den pagaldende aktie.

Hvis der ikke foreligger en sddan aftale, bestemmes det, hvilket
investeringsselskab der skal offentliggere oplysningerne, ved at
gd fra litra a) tl litra d), indtil der er et, der passer i det
pagaldende tilfelde.
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Parterne tager alle rimelige skridt for at sikre, at transaktionen
offentliggares som en enkelt transaktion. Med henblik herpé
betragtes to matchede handler, der indgds samtidig og til samme
kurs med samme modpart, som en enkelt transaktion.

Artikel 28
(Artikel 28, 30 og 45 i direktiv 2004/39/EF)
Forsinket offentliggorelse af storre transaktioner

Det kan i et tidsrum, der ikke overstiger det tidsrum, der er
specificeret i tabel 4 i bilag I, tillades at offentliggare oplysninger
vedrerende transaktioner forsinket for den pagzldende aktie- og
transaktionsklasse, hvis felgende kriterier er opfyldt:

a)  Transaktionen er mellem et investeringsselskab, der handler
for egen regning, og en af dette selskabs kunder.

b)  Transaktionen er lig med eller overstiger den mindste
relevante storrelse, jf. tabel 4 i bilag II.

For med henblik p4 litra b) at bestemme den mindste relevante
storrelse klassificeres samtlige aktier, der er optaget til handel pa
et reguleret marked, efter deres gennemsnitlige daglige omsaet-
ning, som beregnes i overensstemmelse med artikel 33.

AFDELING 4
Felles bestemmelser om gennemsigtighed for og efter handel
Artikel 29

(Artikel 27, stk. 3, artikel 28, stk. 1, artikel 29, stk. 1, artikel 44,
stk. 1, og artikel 45, stk. 1, i direktiv 2004/39/EF)

Offentliggorelse af og adgang til oplysninger om
gennemsigtighed for og efter handel

1. Et reguleret marked, en MHF eller et selskab, der systematisk
internaliserer, anses for at have offentliggjort ferhandelsoplys-
ninger lgbende i lobet af den almindelige dbningstid, hvis de
offentliggares, s snart de er til radighed i lobet af den
almindelige dbningstid for det regulerede marked, MHFen eller
selskabet, der systematisk internaliserer, og er til rddighed, indtil
de ajourfores.

2. For- og efterhandelsoplysninger vedrerende transaktioner,
der gennemfores inden for handelssystemer i den almindelige
dbningstid, offentliggeres sd tat pd realtid som muligt. Efter-
handelsoplysninger vedrerende sddanne transaktioner stilles
under alle omstendigheder til radighed senest tre minutter efter
den relevante transaktion.

3. Oplysninger om en portefoljchandel offentliggares sé taet pd
realtid som muligt for hver enkelt transaktion, idet der tages

hensyn til behovet for at fastsaette kursen pd bestemte aktier.
Hver enkelt transaktion skal vurderes separat med henblik pa at
bestemme, om forsinket offentliggerelse vedrerende transakti-
onen kan ske i henhold til artikel 28.

4. Efterhandelsoplysninger om transaktioner, der foregar i et
handelssystem, men uden for den almindelige &abningstid,
offentliggares, for den neste handelsdag begynder for det
handelssystem, hvor transaktionen fandt sted.

5. Hvad angdr transaktioner, der foretages uden for et
handelssystem, offentliggares efterhandelsoplysninger:

a)  sd taet pd realtid som muligt, hvis transaktionen finder sted i
lobet af en handelsdag pa det mest relevante marked for
den pagaldende aktie eller i investeringsselskabets almin-
delige dbningstid. Efterhandelsoplysninger ~vedrerende
sddanne transaktioner stilles under alle omstendigheder
til rddighed senest tre minutter efter den relevante
transaktion

b) i tilfelde, der ikke er omfattet af litra a), umiddelbart ved
begyndelsen af investeringsselskabets almindelige dbnings-
tid eller senest for den neste handelsdag begynder pd det
mest relevante marked for den aktie.

Artikel 30
(Artikel 27, 28, 29, 30, 44 og 45 i direktiv 2004/39/EF)
Offentlig adgang til for- og efterhandelsoplysninger

For sd vidt angér direktivets artikel 27, 28, 29, 30, 44 og 45 i
direktiv 2004/39/EF og denne forordning betragtes for- og
efterhandelsoplysninger som offentliggjort eller tilgangelige for
offentligheden, hvis de stilles til rddighed via en af felgende
investorer i Fallesskabet:

a) faciliteterne pa et reguleret marked eller en MHF
b) en tredjeparts faciliteter
¢)  ordninger for handler med egenbeholdninger.
Artikel 31
(Artikel 22, stk. 2, i direktiv 2004/39/EF)
Oplysning om limiterede kundeordrer

Et investeringsselskab anses for at have oplyst om limiterede
kundeordrer, der ikke umiddelbart kan udferes, hvis det
videregiver en ordre til et reguleret marked eller en MHEF, der
anvender lebende auktionsordrebogshandelssystemer, eller sik-
rer, at ordren offentliggeres og let kan udferes, sd snart
markedsforholdene tillader det.
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Artikel 32

(Artikel 22, stk. 2, og artikel 27, 28, 29, 30, 44 og 45 i direktiv
2004/39(EF)

Ordninger for offentliggorelse af oplysninger

Ordninger for offentliggerelse af oplysninger, der er vedtaget
med henblik pé artikel 30 og 31, skal opfylde folgende
betingelser:

a) De skal omfatte alle nedvendige foranstaltninger for at
sikre, at de oplysninger, der skal offentliggeres, er palidelige,
konstant kontrolleres for fejl og korrigeres, sd snart der
konstateres fejl.

b) De skal lette konsolideringen af disse data med lignende
data fra andre kilder.

¢)  Oplysningerne skal stilles til rddighed for offentligheden pa
et ikke-diskriminerende kommercielt grundlag til en rimelig
pris.

Artikel 33
(Artikel 27, 28, 29, 30, 44 og 45 i direktiv 2004/39/EF)

Beregninger og skon vedrerende aktier, der er optaget til
handel p4 et reguleret marked

1. For hver aktie, der er optaget til handel pd et reguleret
marked, sorger den relevante kompetente myndighed for denne
aktie for, at der straks ved udgangen af hvert kalenderar foretages
folgende udregninger for aktien:

a)  den gennemsnitlige daglige omseetning
b)  det gennemsnitlige daglige antal transaktioner

¢) for de aktier, der opfylder betingelserne i artikel 22, stk. 1,
litra a) eller b) (athangigt af, hvad der er relevant), det frie
omlgb pr. 31. december

d)  hvis aktien er en likvid aktie, den gennemsnitlige veerdi af
de udferte ordrer.

Dette stykke og stk. 2 finder ikke anvendelse pé en aktie, som for
forste gang optages til handel péd et reguleret marked fire uger
eller derunder inden udgangen af kalenderéret.

2. Ved beregningen af den gennemsnitlige daglige omszatning,
den gennemsnitlige veerdi af de udferte ordrer og det gennem-
snitlige daglige antal transaktioner skal der tages hensyn til de
ordrer, der er udfert i Fellesskabet i den pdgaldende aktie
mellem den 1. januar og den 31. december i det foregdende ar
eller i givet fald den del af dret, hvor aktien var optaget til handel

pa et reguleret marked og ikke var suspenderet fra handelen pa et
reguleret marked.

Ved beregningen af den gennemsnitlige daglige omsatning, den
gennemsnitlige verdi af de udferte ordrer og det gennemsnitlige
daglige antal transaktioner i aktien medregnes ikke dage, der ikke
er handelsdage i den kompetente myndigheds medlemsstat.

3. For en aktie optages til handel pd et reguleret marked for
forste gang, sikrer den relevante kompetente myndighed for den
pagaldende aktie, at der udarbejdes estimater for den péigel-
dende aktie vedrerende den gennemsnitlige daglige omsatning,
markedskapitaliseringen ved starten af forste handelsdag og, hvis
estimatet af markedskapitaliseringen er pd 500 mio. EUR eller
derover:

a)  det gennemsnitlige antal daglige transaktioner og, for de
aktier, der opfylder betingelserne i artikel 22, stk. 1, litra a)
eller b) (athaengigt af, hvad der gaelder), det frie omleb

b)  for en aktie, der skennes at veere en likvid aktie, ordrernes
gennemsnitlige veerdi.

Estimaterne skal vedrere den seksugersperiode, der folger efter
optagelsen til handel, eller udgangen af denne periode athangigt
af, hvad der gelder, og skal tage hensyn til den eventuelle
handelshistorik for disse aktier samt for aktier, der vurderes at
have lignende karakteristika.

4. Efter optagelsen for forste gang af en aktie til handel pa et
reguleret marked sikrer den relevante kompetente myndighed for
den péagealdende aktie, at de tal, der er omhandlet i litra a)-d) i
stk. 1, beregnes ved brug af data fra de forste fire ugers handler,
som om en henvisning til litra ¢) i stk. 1 til 31. december var en
henvisning til afslutningen pa de forste fire ugers handler, snarest
mulig efter at disse data er til rddighed og under alle
omstendigheder for udgangen af den periode pa seks uger, der
er nevnt i artikel 22, stk. 5.

5. I lebet af et kalenderdr skal de relevante kompetente
myndigheder revidere og om nedvendigt igen beregne den
gennemsnitlige daglige omsaetning, den gennemsnitlige veerdi af
de udforte ordrer, det gennemsnitlige antal daglige transaktioner
og det frie omleb, ndr der sker endringer i forbindelse med
denne aktie eller dens udsteder, som i veasentlig grad pavirker de
tidligere beregninger varigt.

6. De i stk. 1-5 navnte beregninger, der skal offentliggores pa
eller for den forste handelsdag i marts 2009, foretages pa
grundlag af data fra det regulerede marked eller markeder i
medlemsstaten, der udger det mest relevante marked med
hensyn til likviditet for den pageldende aktie. Med dette formal
for gje udelukkes forhandlede transaktioner i betydningen i
artikel 19 fra beregningerne.
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Artikel 34

(Artikel 27, 28, 29, 30, 44 og 45 i direktiv 2004/39/EF)

Offentliggorelse og virkning af resultaterne af de kraevede
beregninger og estimater

1. Hvert dr pa den forste handelsdag i marts serger den enkelte
kompetente myndighed for hver aktie, som den er relevant
kompetent myndighed for, og som var optaget til handel pa et
reguleret marked ved udgangen af det foregdende kalenderdr, for
at offentliggere:

a) den gennemsnitlige daglige omseatning og det gennem-
snitlige daglige antal transaktioner beregnet i henhold til
artikel 33, stk. 1 og 2

b)  det frie omleb og den gennemsnitlige vaerdi af de udferte
ordrer beregnet i henhold til artikel 33, stk. 1 og 2.

Dette stykke gelder ikke for aktier, som artikel 33, stk. 1, andet
afsnit, finder anvendelse pa.

2. Resultaterne af de estimater og beregninger, der kraves i
medfer af artikel 33, stk. 3, 4 eller 5, offentliggares sd hurtigt
som praktisk muligt, efter at beregningen eller estimatet er
feerdiggjort.

3. De i stk. 1 og 2 omhandlede oplysninger anses for
offentliggjort, ndr de i overensstemmelse med stk. 5 er
offentliggjort af Det Europeiske Veerdipapirtilsynsudvalg.

4. I denne forordning gelder folgende:

a) Den Kklassificering, som er baseret pd den i stk. 1
omhandlede offentliggorelse, galder for ét dr fra den 1.
april efter offentliggorelsen indtil den 31. marts det
efterfolgende ar.

b)  Den klassificering, der er baseret pa estimaterne i artikel 33,
stk. 3, gaelder fra den relevante forste optagelse til handel
indtil udgangen af den seksugersperiode, der er navnt i
artikel 22, stk. 5.

¢)  Den Klassificering, der er baseret pa beregningerne i artikel
33, stk. 4, geelder fra udgangen af den seksugersperiode, der
er nevnt i artikel 22, stk. 5, indtil:

i)  hvis udgangen af seksugersperioden ligger mellem den
15. januar og den 31. marts (begge dage inklusive) i et
givet ar, den 31. marts det efterfolgende ar

ii) i andre tilfelde, den efterfolgende 31. marts efter
udgangen af denne periode.

Den klassificering, der er baseret pd beregningerne i artikel 33,
stk. 5, gelder imidlertid fra datoen for offentliggorelsen og,
medmindre der efterfolgende foretages nye beregninger i hen-
hold til artikel 33, stk. 5, indtil den 31. marts det efterfolgende ér.

5. Det Europziske Vardipapirtilsynsudvalg offentliggor pé
grundlag af oplysninger, der er givet til det af eller pad vegne af
de kompetente myndigheder, pd sin webside konsoliderede og
regelmeessigt ajourforte lister over:

a)  alle selskaber, der systematisk internaliserer i relation til en
aktie, der er optaget til handel pa et reguleret marked

b) alle aktier, der er optaget til handel pé et reguleret marked
med angivelse af:

i)  den gennemsnitlige daglige omsatning, det gennem-
snitlige daglige antal transaktioner og, for de aktier,
der opfylder betingelserne i artikel 22, stk. 1, litra a)
eller b) (athangigt af, hvad der gelder), det frie omlob

ii) hvis aktien er en likvid aktie, den gennemsnitlige
verdi af de udferte ordrer og standardmarkeds-
storrelsen for denne aktie

i) hvis aktien er en likvid aktie, der er tilfgjet som en
supplerende likvid aktie i overensstemmelse med
artikel 22 stk. 3, navnet pd den kompetente
myndighed, der tilfojede den, og

iv) den relevante kompetente myndighed.

6. Den enkelte kompetente myndighed sikrer den forste
offentliggorelse af de narmere oplysninger, der er omhandlet i
stk. 1, litra a) og b), pd den forste handelsdag i juli 2007 pa
grundlag af referenceperioden 1. april 2006-31. marts 2007.
Som en fravigelse af stk. 4 galder klassifikationer baseret pa
denne offentliggarelse i en femmanedersperiode fra den
1. november 2007 til den 31. marts 2008.

KAPITEL V

FINANSIELLE INSTRUMENTERS OPTAGELSE TIL HANDEL

Artikel 35

(Artikel 40, stk. 1, i direktiv 2004/39/EF)

Veerdipapirer

1. Veerdipapirer betragtes som frit omszttelige for sd vidt angér
artikel 40, stk. 1, i direktiv 2004/39/EF, hvis de kan handles
mellem parterne i en transaktion og felgelig overfores uden
begransninger, og hvis alle vardipapirer i samme klasse som det
pagaldende verdipapir kan ombyttes.
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2. Veardipapirer, der er genstand for begransninger i omsztte-
ligheden, betragtes ikke som frit omsaettelige, medmindre denne
restriktion ikke skennes at forstyrre markedet.

3. Veardipapirer, der ikke er fuldt indbetalt, kan betragtes som
frit omsaettelige, hvis der er truffet foranstaltninger til at sikre, at
der ikke er begreensninger i deres omsattelighed, og at passende
oplysninger om, at vardipapirerne ikke er fuldt indbetalt, og
virkningerne heraf for aktionarerne er offentligt tilgeengelige.

4. Etreguleret marked tager ved udevelsen af sin skensmassige
kompetence for at afgere, om en aktie skal optages til handel
eller ¢j, gennem en vurdering af, om aktien vil kunne handles pa
en redelig, velordnet og effektiv made, hensyn til folgende:

a)  spredningen af disse aktier i offentligheden

b) de historiske finansielle oplysninger, de oplysninger om
udstederen og de oplysninger, der giver en forretningsover-
sigt, som kraeves udarbejdet i medfer af direktiv 2003/71/
EF, eller som er eller pd anden méde bliver offentligt
tilgeengelige.

5. Et vardipapir, der er officielt noteret i overensstemmelse
med Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2001/34/EF (1), og
hvis notering ikke er suspenderet, anses for at vere frit
omstteligt og kan handles pa en redelig, velordnet og effektiv
méde.

6. Med henblik pa artikel 40, stk. 1, i direktiv 2004/39EF tager
det regulerede marked ved vurderingen af, om et vardipapir som
defineret i naevnte direktivs artikel 4, stk. 1, nr. 18), litra ¢), kan
handles pa en redelig, velordnet og effektiv made, athaengigt af
det optagne veardipapirs karakter hejde for, om folgende
betingelser er opfyldt:

a)  Vilkdrene for vaerdipapiret er klare og utvetydige og giver
mulighed for en sammenhang mellem kursen pa veerdipa-
piret eller en anden verdifastsattelse af det underliggende
aktiv.

b)  Kursen pd eller en anden verdifaststtelse af det underlig-
gende aktiv er palidelig og offentligt tilgeengelig.

¢)  De offentligt tilgeengelige oplysninger er tilstreekkelige til, at
vardipapiret kan vurderes.

d)  Ordningerne til bestemmelse af afregningskursen for
vardipapiret sikrer, at denne kurs giver et passende billede
af kursen pd eller en anden veardifastsattelse af det
underliggende aktiv.

(') EFT L 184 af 6.7.2001, s. 1. Senest @ndret ved 2005/1/EF.

e)  Passende afregnings- og leveringsprocedurer for det under-
liggende veardipapir eller aktiv samt passende ordninger
med henblik pd at kunne finde relevante oplysninger om
det underliggende veerdipapir eller aktiv i de tilfelde, hvor
der ved afregning af veardipapiret kraves eller gives
mulighed for levering af et underliggende veardipapir eller
aktiv i stedet for kontant afregning.

Artikel 36

(Artikel 40, stk. 1, i direktiv 2004/39/EF)

Andele i institutter for kollektiv investering

1. Et reguleret marked sikrer ved optagelse til handel af andele i
et institut for kollektiv investering, uanset om dette er oprettet i
henhold til direktiv 85/611/EQF eller e}, at instituttet for kollektiv
investering overholder eller har overholdt de krav om registre-
ring, anmeldelse eller andre procedurer, som er en nedvendig
forudsatning for markedsfering af andele i institutter for
kollektiv investering inden for det regulerede markeds jurisdik-
tion.

2. Uanset direktiv 85/611/EQF og anden fallesskabsret eller
national ret vedrerende institutter for kollektiv investering kan
medlemsstaterne fastsette bestemmelser om, at det ikke er en
nedvendig forudsatning for at optage andele i et institut for
kollektiv investering til handel pé et reguleret marked, at kravene
i stk. 1 overholdes.

3. Ved vurdering af, hvorvidt andele i et institut for kollektiv
investering af den abne type kan handles pa en redelig, velordnet
og effektiv made i overensstemmelse med artikel 40, stk. 1, i
direktiv 2004/39/EF, tager det regulerede marked hejde for
folgende:

a)  spredningen af disse andele i offentligheden

b) om der foreligger passende prisstillerordninger, eller om
administrationsselskabet for ordningen serger for hensigts-
massige alternative ordninger for investorer, der onsker at
indlgse deres andele

¢) om andelenes vardi geres tilstrakkelig gennemsigtig for
investorerne gennem regelmaessig offentliggorelse af den
indre veerdi.

4. Ved vurdering af, hvorvidt andele i et institut for kollektiv
investering af den lukkede type kan handles pd en redelig,
velordnet og effektiv méde i overensstemmelse med artikel 40,
stk. 1, i direktiv 2004/39/EF, tager det regulerede marked hgjde
for folgende:

a)  spredningen af disse andele i offentligheden
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b) om andelenes vardi er tilstrekkelig gennemsigtig for
investorerne gennem enten offentliggerelse af oplysninger
om instituttets investeringsstrategi eller gennem regelmaes-
sig offentliggorelse af den indre veerdi.

Artikel 37

(Artikel 40, stk. 1 og 2, i direktiv 2004/39/EF)

Derivater

1. Ved optagelsen af et finansielt instrument af den type, der er
anfert i punkt 4-10 i afsnit C i bilag I til direktiv 2004/39/EF, til
handel, kontrollerer regulerede markeder, at folgende betingelser
er opfyldt:

a)  Vilkdrene for den kontrakt, der er grundlaget for det
finansielle instrument, skal veere klare og utvetydige og give
mulighed for en sammenhang mellem kursen pd det
finansielle instrument og kursen pad eller en anden
vardifastsettelse af det underliggende aktiv.

b)  Kursen pa eller en anden verdifastsattelse af det underlig-
gende aktiv skal vaere pélidelig og offentligt tilgaengelig.

¢) Der skal vare tilstrekkelig med offentligt tilgeengelige
oplysninger, der er af en sddan art, at derivatet kan vurderes.

d) Ordningerne til bestemmelse af afregningskursen for
kontrakten skal vaere af en sddan art, at de sikrer, at denne
kurs giver et passende billede af kursen pa eller en anden
vardifastsattelse af det underliggende aktiv.

e) Hvis der ved afregning af derivatet kraves eller gives
mulighed for levering af et underliggende verdipapir eller
aktiv i stedet for kontant afregning, skal der treffes
passende foranstaltninger til at sikre, at markedsdeltagerne
kan finde relevante oplysninger om det underliggende
vardipapir eller aktiv samt passende afregnings- og
leveringsprocedurer for det underliggende verdipapir eller
aktiv.

2. Hvis det pageldende finansielle instrument er af den type,
der er anfort i punkt 5, 6, 7 eller 10 i afsnit C i bilag I til direktiv
2004/39/EF, finder stk. 1, litra b), ikke anvendelse, hvis felgende
betingelser er opfyldt:

a) Den kontrakt, der er grundlaget for det finansielle
instrument, skal forventes at muliggere, at markedet enten
far kendskab til eller kan vurdere kursen pa eller en anden
vardifastsattelse af det underliggende aktiv, hvis denne kurs
eller vaerdifastsattelse i ovrigt ikke er offentlig tilgeengelig.

b) Det regulerede marked skal sikre, at der findes passende
tilsynsordninger, der muligger overvagning af handel med
og afregning af sddanne finansielle instrumenter.

¢)  Det regulerede marked skal sikre, at afregning og levering,
uanset om der er tale om fysisk levering eller kontant
afregning, kan ske i overensstemmelse med kontraktvilka-
rene og -betingelserne for disse finansielle instrumenter.

KAPITEL VI

AFLEDTE FINANSIELLE INSTRUMENTER

Artikel 38

(Artikel 4, stk. 1, nr. 2), i direktiv 2004/39/EF)

Andre afledte finansielle instrumenters karakteristika

1. For sd vidt angdr punkt 7 i afsnit C i bilag [ i direktiv 2004/
39/EF gaelder det, at en kontrakt, der ikke er en spotkontrakt i
betydningen i stk. 2 i denne artikel, og som ikke er omfattet af
stk. 4, anses for at have samme karakteristika som andre afledte
finansielle instrumenter og ikke et kommercielt formal, hvis den
opfylder folgende betingelser:

a)  Den opfylder et af folgende kriterier:

i) Den handles via en handelsfacilitet i et tredjeland, der
udfgrer samme funktion som et reguleret marked eller
en MHF.

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

iii) Det er udtrykkeligt anfort, at den svarer til en
kontrakt, der handles pa et reguleret marked, en
MHF eller via en tilsvarende handelsfacilitet i et
tredjeland.

b) Den cleares af et clearinghouse eller et andet foretagende,
der udfgrer samme funktioner som en central modpart,
eller der er ordninger for betaling eller indferelse af en
margin i forhold til kontrakten.

¢)  den er standardiseret, sdledes at pris, mangde, leveringsdato
eller andre vilkdr bestemmes hovedsagelig under henvisning
til kurser, der offentliggores javnligt, standardmeangder
eller standardleveringsdatoer.

2. TIstk. 1 forstds ved spotkontrakt en kontrakt om salg af en
ravare, et aktiv eller en rettighed, hvorefter levering skal ske inden
for det laengste af folgende tidsrum:

a)  to handelsdage
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b) det tidsrum, der generelt accepteres pa markedet for
ravaren, aktivet eller rettigheden som standardleverings-
tidsrum.

En kontrakt er imidlertid ikke en spotkontrakt, hvis der, uanset
hvad der udtrykkeligt er fastsat heri, bestdr en aftale mellem
kontraktens parter om, at leveringen af den underliggende révare,
det underliggende aktiv eller den underliggende rettighed skal
udszttes og ikke udferes inden for det tidsrum, der er omhandlet
i forste afsnit.

3. Med henblik pa punkt 10 i afsnit C i bilag I i direktiv 2004/
39/EF anses en derivataftale vedrerende den underliggende
ravare, det underliggende aktiv eller den underliggende rettighed,
der er omhandlet i nevnte afsnit eller i artikel 39, for at have
samme karakteristika som andre afledte finansielle instrumenter,
hvis en af folgende betingelser er opfyldt:

a)  Kontrakten afregnes kontant eller kan afregnes kontant
efter en eller flere parters valg, pd anden made end i tilfeelde
af misligholdelse eller andet, der forer til kontraktens
ophavelse.

b)  Kontrakten handles pa et reguleret marked eller en MHF.

¢) De i stk. 1 navnte betingelser er opfyldt i forhold til
kontrakten.

4. En kontrakt anses med henblik pa punkt 7 i afsnit C i bilag I
til direktiv 2004/39/EF for at have et kommercielt formal og med
henblik pd punkt 7 og 10 i afsnit C i navnte bilag for ikke at
have de samme karakteristika som andre afledte finansielle
instrumenter, hvis den indgas med eller af en operator eller
forvalter af et energitransmissionsnet, en energibalancemeka-
nisme eller et rorledningsnet, og det er nedvendigt pd et givet
tidspunkt at sikre en udligning af udbuddet af og eftersporgslen
efter energi.

Artikel 39

(Artikel 4, stk. 1, nr. 2), i direktiv 2004/39/EF)

Derivater i punkt 10 i afsnit C i bilag I til direktiv
2004/39/EF

Ud over de derivataftaler, der er omhandlet i punkt 10 i afsnit C i
bilag I til direktiv 2004/39/EF, falder derivataftaler vedrerende
det i litra a)-g) nevnte inden for direktivets afsnit C, hvis de
kriterier, der er fastsat i afsnittet og i artikel 38, stk. 3, er opfyldt:

a) telekommunikationsbdndbredde

b)  révarelagringskapacitet

¢) sende- eller transportkapacitet, pr. kabel eller rorledning
eller ad anden vej

d) en tildeling, et tilgodehavende, en tilladelse, en rettighed
eller et lignende aktiv, der stdr i direkte forbindelse med
levering, distribution eller forbrug af energi fra vedvarende
energikilder

e) en geologisk, miljomeessig eller anden fysisk storrelse

f) et andet ombytteligt aktiv eller rettighed, bortset fra retten
til at modtage en tjenesteydelse, der kan overfores

g) et indeks eller en maleenhed, der star i forbindelse med
prisen eller vaerdien af eller transaktionsmangden for et
aktiv, en rettighed, en tjeneste eller en forpligtelse.

KAPITEL VII

AFSLUTTENDE BESTEMMELSER

Artikel 40

Revurdering

1. Efter hering af Det Europaiske Verdipapirtilsynsudvalg
foretager Kommissionen mindst hvert andet ar en revurdering af
definitionen af »transaktion« i denne forordning, tabellerne i
bilag 1I og kriterierne for bestemmelse af likvide aktier i
artikel 22.

2. Efter hering af Det Europeziske Verdipapirtilsynsudvalg
foretager Kommissionen en revurdering af bestemmelserne i
artikel 38 og 39 vedrerende kriterierne for bestemmelse af,
hvilke instrumenter der skal anses for at have samme
karakteristika som andre afledte finansielle instrumenter eller
for at vaere til kommercielle formal, eller som falder ind under
punkt 10 i afsnit C i bilag I til direktiv 2004/39/EF, hvis de gvrige
kriterier, der er fastsat i det afsnit i forbindelse hermed, er opfyldt.

Kommissionen rapporterer til Europa-Parlamentet og Rédet
samtidig med, at den udarbejder sine rapporter i medfor af
artikel 65, stk. 3, litra a) og d), i direktiv 2004/39/EF.

3. Kommissionen foretager senest to d&r efter datoen for
anvendelse af denne forordning og efter hering af Det Europae-
iske Veerdipapirtilsynsudvalg en fornyet vurdering af tabel 4 i
bilag Il og aflegger rapport om resultatet af denne fornyede
vurdering til Europa-Parlamentet og Radet.
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Artikel 41 Denne forordning finder anvendelse fra den 1. november 2007
undtagen artikel 11 og artikel 34, stk. 5 og 6, som finder
Ikrafttrzeden anvendelse fra den 1. juni 2007.

Denne forordning treeder i kraft pd tyvendedagen efter
offentliggarelsen i Den Europeiske Unions Tidende.

Denne forordning er bindende i alle enkeltheder og galder umiddelbart i hver medlemsstat.

Udfeerdiget i Bruxelles, den 10. august 2006.

Pid Kommissionens vegne
Charlie McCREEVY
Medlem af Kommissionen
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BILAG I

Tabel 1

Liste over rubrikker med henblik pd indberetning

Rubriknavn Beskrivelse
1. Identificering af det rapporte- En entydig kode til identificering af det selskab, der udferte transaktionen
rende selskab

2. Handelsdag Den handelsdag, hvor transaktionen blev udfort

3. Handelstidspunkt Tidspunktet for transaktionens udferelse. Det skal angives i lokal tid for den
kompetente myndighed, hvortil transaktionen vil blive rapporteret, samt det
grundlag, hvorpd transaktionen blev rapporteret, udtrykt i koordineret verdens-
tid (UTC) +/- timer

4. Keobs-[salgsindikator Viser, om transaktionen var et kob eller salg fra det rapporterende investerings-
selskabs side eller, i tilfelde af en rapport til en kunde, fra kundens side

5. Handelskapacitet Angiver, om selskabet udforte transaktionen:
—  for egen regning (enten i eget navn eller pd en kundes vegne)
—  for en kundes regning eller pd en kundes vegne

6.  Identificering af instrumentet Dette bestar i folgende:

— en entydig kode (hvis der findes en sidan), der fastsettes af den
kompetente myndighed, hvortil rapporten fremsendes, med henblik pé at
identificere det finansielle instrument, der er genstand for transaktionen

—  hvis det pagaldende finansielle instrument ikke har en entydig identifika-
tionskode, skal rapporten indeholde instrumentets navn og, hvis der er tale
om en derivataftale, aftalens karakteristika.

7. Instrumentets kodetype Den kodetype, der anvendes til at rapportere instrumentet

8. Identificering af det underlig- Instrumentidentificering for det vardipapir, der er det underliggende aktiv i en

gende instrument derivataftale, og for vardipapirer, der er omfattet af artikel 4, stk. 1, nr. 18),

litra c), i direktiv 2004/39/EF

9. Kodetype for identificering af det | Den kodetype, der anvendes til at rapportere det underliggende instrument

underliggende instrument

10. Instrumenttype Den harmoniserede klassificering af det finansielle instrument, der er genstand
for transaktionen. Beskrivelsen skal mindst vise, om instrumentet tilhorer en af
topkategorierne i en ensartet, internationalt anerkendt standard for klassificering
af finansielle instrumenter

11. Forfaldsdag En obligations eller et andet gaeldsinstruments forfaldsdato eller en derivataftales
exercise date/forfaldsdato

12.  Derivattype Den harmoniserede beskrivelse af derivattypen skal ske i henhold til en af
topkategorierne i en ensartet, internationalt anerkendt standard for klassificering
af finansielle instrumenter

13.  Put/call Specificering af, om en option eller ethvert andet finansielt instrument er en put-
eller call-option

14.  Aftalekurs (strike price) En options eller et andet finansielt instruments aftalekurs.

15.  Prismultiplikator Antal andele af det pagzldende finansielle instrument, der indgér i en
handelspost, f.cks. antal derivater eller vardipapirer, som indgér i en aftale

16.  Enhedspris Pris pr. vardipapir eller derivataftale eksklusive provision og (hvis relevant)

palebne renter. Nir der er tale om et galdsinstrument, kan prisen enten
udtrykkes i en valuta eller som en procentsats
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Rubriknavn

Beskrivelse

17.

Prisnotering

Den valuta, i hvilken prisen er angivet. Hvis prisen er udtrykt som en procentsats,
skal den procentsats ogséd angives, nar der er tale om en obligation eller en anden
form for gaeldsinstrument

18.

Kvantitet

Antallet af andele i de finansielle instrumenter, obligationers nominelle vaerdi
eller antallet af derivataftaler, der indgar i transaktionen.

19.

Kvantitetsnotering

En angivelse af, om kvantiteten er antallet af andele i finansielle instrumenter,
obligationers nominelle veerdi eller antallet af derivataftaler

20.

Modpart

Identificering af modparten i transaktionen. Identificeringen bestér i:

—  hvis modparten er et investeringsselskab, en entydig kode for selskabet, der
fastseettes af den kompetente myndighed (hvis der findes en sidan), hvortil
transaktionen er rapporteret

—  hvis modparten er et reguleret marked eller en MHF eller et foretagende,
der handler som central modpart, den entydige harmoniserede identifika-
tionskode for det marked, den MHF eller det foretagende, der handler som
central modpart, som specificeret i den liste, der er offentliggjort af den
kompetente myndighed i det pagaldende foretagendes hjemland i
overensstemmelse med artikel 13, stk. 2

—  hvis modparten ikke er et investeringsselskab, et reguleret marked, en MHF
eller et foretagende, der handler som central modpart, en identifikation
som »kunde« hos det investeringsselskab, der udferte transaktionen

21.

Identificering af handelssystem

Identificering af det handelssystem, hvor transaktionen blev udfert. Identifice-

ringen bestdr i:

—  hvis der er tale om et handelssystem: dets entydige harmoniserede
identifikationskode

— ellers koden »OTC«

22.

Transaktionens referencenum-
mer

Et entydigt identifikationsnummer, der leveres af investeringsselskabet eller en
tredjepart, som rapporterer pa dets vegne

23.

Annulleringsangivelse

Viser, om transaktionen blev annulleret

Tabel 2

Yderligere oplysninger til brug for de kompetente myndigheder

Rubriknavn

Beskrivelse

Identificering af det rappor-
terende selskab

Hvis en entydig kode, jf. tabel 1 i bilag I, ikke er tilstreekkelig til at identificere
modparten, ber de kompetente myndigheder treffe passende foranstaltninger til at
sikre identificering af modparten

Identificering af instrumentet

Den entydige kode for det pagaldende finansielle instrument, som alle kompetente
myndigheder er blevet enige om

20.

Modpart

Hvis en entydig kode eller en entydig harmoniseret identifikationskode, jf. tabel 1 i
bilag I, ikke er tilstraekkelig til at identificere modparten, bor de kompetente
myndigheder treffe passende foranstaltninger til at sikre identificering af modparten
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BILAG II

Tabel 1

Oplysninger, der skal offentliggeres i henhold til artikel 17

System

Beskrivelse af systemet

Oversigt over oplysninger, der skal
offentliggores i henhold til artikel 17

Lobende auktionsord-
rebogshandelssystem

Et system, hvor der uden menneskelig indgriben anvendes
en ordrebog og en handelsalgoritme til konstant at matche
kobsordrer med tilsvarende salgsordrer pd grundlag af
bedste kurs

Det samlede antal ordrer og det
samlede antal aktier, de repraesen-
terer, pad hvert kursniveau, som
minimum for de fem bedste bud-
og udbudsniveauer

Prisdrevet handelssy-
stem

Et system, hvor transaktioner udferes pa grundlag af fast
prisstillelse, der lobende stilles til radighed for deltagerne,
sdledes at prisstillerne er nedt til at have prisstillelser af en
storrelse, der svarer til medlemmers og deltageres behov
for at handle i kommercielt omfang, og som samtidig
tager hensyn til de risici, prisstillerne selv udsettes for

Det bedste bud og udbud efter kurs
fra hver prisstiller i denne andel
sammen med den til kurserne
knyttede maengde

Periodisk auktions-
handelssystem

Et system, hvor ordrer matches pd grundlag af en
periodisk auktion og en handelsalgoritme uden menne-
skelig indgriben

Den kurs, hvor systemet bedst
opfylder handelsalgoritmen og
den mangde, der potentielt kan
handles til den pagzldende kurs

Handelssystem, der
ikke falder ind under
de tre forste definitio-
ner

Et hybridsystem, der falder ind under to eller flere af de tre
forste definitioner, eller et system, hvor kursfastsettelses-
processen er af en anden art end den, der gelder for de
typer systemer, der falder ind under de tre forste typer

Passende oplysninger for sa vidt
angdr niveauet for ordrer eller
prisstillelser og handelsinteressen;
iser de fem bedste bud- og
udbudsniveauer ogfeller tovejspri-
ser fra hver prisstiller i den pagel-
dende aktie, hvis
kursfastsattelsesmetodens karakte-
ristika muligger dette
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Tabel 2

Storre ordrer sammenlignet med den normale markedsstorrelse

(EUR)
Klasse i form af gennemsnitlig 500 000 < GDO 1 mio. < GDO 35 mio. < GDO
< < <
daglig omstning GDO < 500 000 : mio- = % mio- = GDO = 50 mio.
< 1 mio. < 25 mio. < 50 mio.
(GDO)
Mindstestorrelse for ordrer, 50 000 100 000 250 000 400 000 500 000
der betragtes som store
sammenlignet med den nor-
male markedssterrelse
Tabel 3
Normal markedsstorrelse
(EUR)
Klasse i form af den
i1 . 10 000 20 000 30 000 40 000 50 000 70 000

gennemsnitlige vardi af GWT

. < GVT < GVT < GVT < GVT < GVT < GVT Osv.

transaktioner <10 000
<20 000 <30 000 < 40 000 <50 000 < 70000 <90 000
V)

Normal markedsstor- 7 500 15 000 25000 35000 45000 60 000 80 000 osv.
relse
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Tabel 4
Terskler for forsinket offentliggorelse og frister
Nedenstdende tabel viser for hver tilladt frist for forsinket offentliggerelse og for hver aktieklasse i form af den

gennemsnitlige daglige omsatning den mindste kravede transaktionsstorrelse for aktier af den type (GDO) for den
pageldende frist for forsinket offentliggorelse.

Aktieklasse i form af gennemsnitlig daglig omsatning (GDO)

GDO < 10<0G00D%ESR Lmio. EUR<GDO | o (oo
100 000 EUR =0 < 50 mio. EUR = o0 mio.
1 mio. EUR

Den mindste kravede transaktionssterrelse for fristen for forsinket offentliggorelse

60 minutter 10 000 EUR Hojeste af 5 % af | Lavesteaf 10 % af | Laveste af 10 % af
GDO eller GDO eller GDO eller
25000 EUR 3,5 mio. EUR 7,5 mio. EUR
180 minutter 25 000 EUR Hojeste af 15 % | Lavesteaf 15 % af | Laveste af 20 % af
af GDO eller GDO eller GDO eller
75000 EUR 5 mio. EUR 15 mio. EUR
4
S
88
g Til udgangen af handelsdagen (eller 45000 EUR Hojeste af 25 % | Laveste af 25% | Laveste af 30 % af
= indtil den efterfolgende middag, hvis af GDO eller af GDO eller GDO eller
5 handelen gennemfores i handels- 100 000 EUR 10 mio. EUR 30 mio. EUR
é dagens sidste to timer)
RS
E
% Til udgangen af den naste handels- 60 000 EUR Hojeste af 50 % | Heojeste af 50 % 100 % af GDO
i dag efter handelen af GDO eller af GDO eller
= 100 000 EUR 1 000 000 EUR
Til udgangen af den anden handels- 80 000 EUR 100 % af GDO 100 % af GDO 250 % af GDO
dag efter handelen
Til udgangen af den tredje handels- 250 % af GDO 250 % af GDO
dag efter handelen
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KOMMISSIONENS DIREKTIV 2006/73/EF

af 10. august 2006

om gennemforelse af Europa-Parlamentets og Ridets direktiv 2004/39/EF for si vidt angir de
organisatoriske krav til og betingelserne for drift af investeringsselskaber samt definitioner af
begreber med henblik pd nevnte direktiv

(E@S-relevant tekst)

KOMMISSIONEN FOR DE EUROPAISKE FALLESSKABER HAR —

under henvisning til traktaten om oprettelse af Det Europaiske
Faellesskab,

under henvisning til Europa-Parlamentets og Rédets 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 (1), sarlig
artikel 4, stk. 2, artikel 13, stk. 10, artikel 18, stk. 3, artikel 19,
stk. 10, artikel 21, stk. 6, artikel 22, stk. 3, og artikel 24, stk. 5,

og
ud fra folgende betragtninger:

(1) I direktiv 2004/39[EF fastsettes retsforskrifter for finan-
sielle markeder i Fellesskabet, der bl.a. omfatter betingel-
serne for driften af investeringsselskaber, der yder
investeringsservice og, ndr det er relevant, leverer accesso-
riske tjenesteydelser og udferer investeringsaktiviteter, de
organisatoriske krav til investeringsselskaber, der leverer
sddanne tjenesteydelser og udferer sidanne aktiviteter, og til
regulerede markeder, underretningsforpligtelser for si vidt
angdr transaktioner i finansielle instrumenter og krav om
gennemsigtighed i forbindelse med transaktioner i aktier,
der er optaget til handel pa et reguleret marked.

(2) Reglerne for gennemforelsen af forskrifterne vedrorende de
organisatoriske krav til investeringsselskaber, der yder
investeringsservice og, ndr det er relevant, leverer accesso-
riske tjenesteydelser og udferer investeringsaktiviteter pa
professionel basis, og for regulerede markeder ber veere i
overensstemmelse med formalet med direktiv 2004/39/EF.
De ber udformes sdledes, at de sikrer en hej grad af
integritet, kompetence og soliditet blandt investeringssel-
skaber og -enheder, der handler pa regulerede markeder
eller gennem MHFer, og anvendes ensartet.

(3) Det er nedvendigt at fastsatte konkrete organisatoriske
krav og procedurer for investeringsselskaber, der leverer
sddanne tjenesteydelser eller udferer sddanne aktiviteter.
Der ber navnlig fastsattes strenge procedurer for forhold
sasom overholdelse af galdende bestemmelser, risikosty-
ring, behandling af klager, personlige transaktioner, out-
sourcing og indkredsning og styring af samt oplysning om
interessekonflikter.

(4) De organisatoriske krav og betingelser for udstedelse af
tilladelser til investeringsselskaber ber fastsattes i et

(") EUTL 145 af 30.4.2004, s. 1. Andret ved direktiv 2006/31EF (EUT
L 114 af 27.4.2006, s. 60).

regelsat, der sikrer en ensartet anvendelse af de relevante
bestemmelser i direktiv 2004/39/EF. Det er ngdvendigt for
at sikre, at investeringsselskaber har samme adgang pa
samme vilkdr til alle markeder i Fellesskabet, og fjerne
forhindringer i tilknytning til procedurerne for udstedelse af
tilladelser for aktiviteter pd tvers af graeenserne pa omradet
investeringsservice.

Gennemforelsesbestemmelserne for forskrifterne vedre-
rende 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. Det betyder, at de ber udformes sdledes, at de
sikrer en hej grad af investorbeskyttelse og anvendes pé en
ensartet made ved hjelp 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 segning af
oplysninger hos investorer bor der pd den anden side tages
hensyn til, om kunden eller den potentielle kunde er en
detailkunde eller en professionel kunde.

Det er nedvendigt med forskrifter i form af et direktiv,
sdledes at gennemforelsesbestemmelserne kan tilpasses de
sarlige karakteristika ved hver medlemsstats sarlige marked
0g retssystem.

For at sikre en ensartet anvendelse af de forskellige
bestemmelser i direktiv 2004/39/EF er det nedvendigt at
fastsette et harmoniseret set organisatoriske krav til og
vilkdr for driften af investeringsselskaber. Medlemsstaterne
og de kompetente myndigheder ber folgelig ikke tilfoje
supplerende bindende regler, ndr de inkorporerer bestem-
melserne i dette direktiv i national ret og anvender dem,
undtagen ndr direktivet indeholder udtrykkelige bestem-
melser herom.

Det ber imidlertid i undtagelsestilfelde vaere muligt for
medlemsstaterne at palaegge investeringsselskaber krav ud
over kravene i gennemforelsesbestemmelserne. Dette bor
dog begraenses til de tilfalde, hvor specifikke risici i forhold
til investorbeskyttelsen eller markedsintegriteten, herunder
risici i relation til det finansielle systems stabilitet, ikke er
omlfattet pd hensigtsmessig vis af fellesskabsretten og ber
std i ngje forhold til risiciene.

Alle yderligere krav, som medlemsstaterne bevarer eller
indforer i overensstemmelse med dette direktiv, ma ikke
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(10)

(11)

(13)

(14)

begrense eller pd anden méde pévirke investeringssel-
skabernes rettigheder i medfer af artikel 31 og 32 i direktiv
2004/39]EF.

De sarlige risici, der er omfattet af yderligere krav, som
medlemsstaterne bibeholder pd datoen for dette direktivs
anvendelse, bor veare af sarlig betydning for markeds-
strukturen i den pagaldende stat, herunder selskabers og
forbrugeres adfeerd pa det berorte marked. Vurderingen af
de saerlige risici ber ske inden for rammerne af det regelsat,
der blev opstillet i direktiv 2004/39/EF, og de detaljerede
gennemforelsesbestemmelser hertil. Beslutninger om  at
bibeholde supplerende krav ber ske under beherig
hensyntagen til malsatningerne i navnte direktiv om at
fjerne hindringer for ydelse af investeringsservice pa tvars
af grenserne ved at harmonisere investeringsselskabers
oprindelige tilladelse og driftskravene til dem.

Investeringsselskaber varierer i hej grad med hensyn til
storrelse, struktur og arten af deres aktiviteter. Retsfor-
skrifterne ber tilpasses denne forskelligartethed og samtidig
indeholde visse grundleeggende retlige krav, som passer pa
alle selskaber. Regulerede enheder ber overholde retsfor-
skrifternes heje krav og udforme og traffe de foranstalt-
ninger, der er bedst egnet til deres serlige art og situation.

Retsforskrifter, der afstedkommer for meget usikkerhed for
investeringsselskaber, kan reducere virksomhedernes effek-
tivitet. Det forventes af de kompetente myndigheder, at de
udsender en fortolkende vejledning vedrerende bestem-
melserne i dette direktiv, navnlig med henblik pad at
tydeliggore den praktiske anvendelse af direktivets krav til
seerlige typer selskaber og situationer. Ikke-bindende
vejledning af denne art kan bla. tydeliggare, hvor
bestemmelserne i dette direktiv og direktiv 2004/39/EF
finder anvendelse i lyset af markedsudviklingen. For at sikre
en ensartet anvendelse af dette direktiv og direktiv 2004/
39/EF kan Kommissionen udsende vejledning i form af
fortolkende meddelelser m.m. Det Europziske Veerdipapir-
tilsynsudvalg kan udsende en vejledning for at sikre, at de
kompetente myndigheder anvender dette direktiv og
direktiv 2004/39/EF pd sammenhangende vis.

De organisatoriske krav, der er fastsat i direktiv 2004/39/EF,
pavirker ikke de ordninger for registrering af enkeltperso-
ner, der arbejder i investeringsselskaber, der er oprettet ved
national ret.

Med henblik pé dette direktivs bestemmelser, i henhold til
hvilke det kraves, at et investeringsselskab indforer,
gennemforer og til enhver tid har passende risikostyrings-
metoder, ber risiciene i forbindelse med selskabets
aktiviteter, processer og systemer omfatte risici i tilknytning
til outsourcing af afgerende eller vaesentlige funktioner eller
af investeringsservice eller -aktiviteter. Disse risici ber
omfatte risiciene i forbindelse med selskabets relation
med tjenesteyderen og de potentielle risici, ndr en lang
reekke  investeringsselskabers eller andre regulerede

(17)

(18)

()

enheders outsourcede aktiviteter er koncentreret pad et
begrenset antal tjenesteydere.

Det forhold, at den samme person varetager risikostyrings-
funktionen og compliancefunktionen, er ikke nedvendigvis
ensbetydende med, at der er fare for, at de to funktioner
ikke udferes uathengigt. I forbindelse med smé investe-
ringsselskaber kan det vaere urimeligt at kreeve, at personer,
der er involveret i compliancefunktionen, ikke ogsd ma
veare involveret i udferelsen af de funktioner, de overvager,
og at metoderne til fastsattelse af vederlaget til sddanne
personer ikke ber pavirke deres objektivitet. Det vil
imidlertid kun i undtagelsestilfelde vere urimeligt for
starre selskaber.

[ en rackke bestemmelser i direktiv 2004/39/EF kraeves det,
at investeringsselskaber indsamler og opbevarer oplysnin-
ger vedrerende kunder og tjenesteydelser leveret til kunder.
Nér disse krav vedrerer indsamling og behandling af
personoplysninger, ber selskaberne sikre, at de overholder
de nationale gennemforelsesbestemmelser til Europa-Parla-
mentets og Radets direktiv 95/46/EF af 24. oktober 1995
om beskyttelse af fysiske personer i forbindelse med
behandling af personoplysninger og om fri udveksling af
sddanne oplysninger (1).

Gennemfores der successive personlige transaktioner pa en
persons vegne i henhold til forud fastsatte instrukser fra den
person, ber forpligtelserne i medfer af dette direktivs
bestemmelser vedrerende personlige transaktioner ikke
finde anvendelse separat pd hver af disse successive
transaktioner, hvis de n@vnte instrukser stadig geelder og
er uendrede. Disse forpligtelser ber ligeledes ikke finde
anvendelse, hvis de navnte instrukser annulleres eller
tilbagetrakkes, forudsat at eventuelle finansielle instrumen-
ter, der tidligere var anskaffet i medfer af instrukserne, ikke
athendes, samtidig med at instrukserne annulleres eller
tilbagetraekkes. Forpligtelserne ber imidlertid finde anven-
delse i forbindelse med en personlig transaktion eller
ivaerksattelsen af successive personlige transaktioner, der
udferes pa den samme persons vegne, hvis disse instrukser
andres, eller hvis der gives nye instrukser.

De kompetente myndigheder ma ikke gore tilladelse til at
yde investeringsservice eller udfere investeringsaktiviteter
betinget af et generelt forbud mod at outsource en eller
flere afgorende eller vasentlige funktioner eller investe-
ringsservice eller -aktiviteter. Investeringsselskaber ber have
tilladelse til at outsource sddanne aktiviteter, hvis selskabets
outsourcingaftaler opfylder bestemte betingelser.

Med henblik pd dette direktivs bestemmelser, hvori der
fastsaettes betingelser for outsourcing af afgerende eller
vasentlige operationelle funktioner eller investeringsservice
eller -aktiviteter, bor outsourcing, der indeberer uddelege-
ring af funktioner i et sidant omfang, at selskabet bliver et
postkasseselskab, anses for at underminere de betingelser,

EFT L 281 af 23.11.1995, s. 31. Andret ved forordning (EF) nr. 1882/

2003 (EUT L 284 af 31.10.2003, s. 1).
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(20)

(21)

(22)

(23)

(24)

som investeringsselskabet skal opfylde for at fa eller
beholde sin tilladelse i overensstemmelse med artikel 5 i
direktiv 2004/39/EF.

Outsourcing af investeringsservice eller -aktiviteter eller
afgorende eller veasentlige funktioner kan udgere en
vasentlig endring af betingelserne for meddelelse af
investeringsselskabets tilladelse, jf. artikel 16, stk. 2, i
direktiv 2004/39/EF. Sadanne outsourcingaftaler, der ind-
gds, efter at investeringsselskabet har opndet tilladelse i
henhold til bestemmelserne i kapitel I i afsnit II i direktiv
2004/39/EF, skal meddeles den kompetente myndighed,
nar det kraeves i medfor af artikel 16, stk. 2, i direktiv 2004/
39/EF.

I henhold til dette direktiv kreeves det, at investeringssel-
skaber giver de ansvarlige kompetente myndigheder
forudgdende underretning om outsourcingaftaler vedre-
rende en detailkundes portefoljepleje, som det har til
hensigt at indgd med en tjenesteyder med hjemsted i et
tredjeland, ndr visse specificerede betingelser ikke er
opfyldt. De kompetente myndigheder forventes imidlertid
ikke at tillade eller pd anden vis godkende sddanne aftaler
eller betingelserne heri. Formalet med underretningen er
snarere at sikre, at den kompetente myndighed har lejlighed
til at gribe ind, ndr det er passende. Det er investeringssel-
skabet, der har ansvaret for at forhandle om betingelserne i
outsourcingaftaler og sikre, at betingelserne heri er i
overensstemmelse med selskabets forpligtelser i henhold
til dette direktiv og direktiv 2004/39/EF, uden at den
kompetente myndighed formelt griber ind.

Med henblik pé at skabe forskriftsmessig gennemsigtighed
og sikre en passende grad af sikkerhed for investeringssel-
skaber kreeves det i dette direktiv, at den enkelte kompetente
myndighed offentligger en erkleering om sin politik for sa
vidt angdr outsourcing af detailportefoljepleje til tjenestey-
dere i tredjelande. Erkleeringen skal indeholde eksempler pa
tilfelde, hvor den kompetente myndighed sandsynligvis
ikke vil gere indsigelse mod outsourcing og en forklaring
pa, hvorfor outsourcing i disse tilfeelde sandsynligvis ikke vil
pavirke selskabets evne til at overholde de generelle
betingelser for outsourcing i medfer af dette direktiv. I
forbindelse med forklaringen ber den kompetente myndig-
hed altid anfere &rsagerne til, at outsourcing i de
pageldende tilfelde ikke vil pavirke selskabets effektive
adgang til alle de oplysninger i forbindelse med den
outsourcede tjeneste, der er nedvendige for, at myndighe-
den kan udfere sine forskriftsmassige funktioner over for
investeringsselskabet.

Hvis et investeringsselskab deponerer midler, det opbevarer
pa en kundes vegne i en godkendt pengemarkedsfond, ber
andelene i den pagaldende pengemarkedsfond opbevares i
overensstemmelse med kravene for opbevaring af finan-
sielle instrumenter, der tilherer kunder.

De forhold, der ber anses for at fore til en interessekonflikt,
omfatter tilfelde, hvor der foreligger en konflikt mellem

(25)

(26)

(28)

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,
som selskabet i hvert tilfaelde har forpligtelser over for. Det
er ikke tilstrackkeligt, at selskabet kan tjene penge, hvis det
ikke ogsd eventuelt er til ulempe for kunden, eller at en
kunde, som selskabet har forpligtelser over for, kan tjene
penge eller undga et tab, uden at en anden kunde samtidig
eventuelt lider et tab.

Bestemmelserne vedrerende interessekonflikter ber kun
omfatte de situationer, hvor et investeringsselskab yder
investeringsservice eller leverer accessoriske tjenesteydelser.
Det er i denne forbindelse irrelevant at tage hensyn til,
hvilken status — detailkunde, professionel kunde eller

godkendt modpart — den kunde, tjenesteydelsen leveres til,
har.

Investeringsselskabet ber ved overholdelsen af sine forplig-
telser til at udforme en politik vedrerende interessekon-
flikter i medfer af direktiv 2004/39/EF, hvori de forhold,
der udger eller kan fore til en interessekonflikt, iden-
tificeres, vare sarlig opmearksom pd aktiviteter sdsom
investeringsanalyser og -radgivning, egenhandel, portefolje-
pleje og selskabsfinansiering, herunder afsetningsgaranti
eller salg ved udbud af verdipapirer og radgivning
vedrgrende fusioner og overtagelser. Det er navnlig vigtigt
at vere sarlig opmearksom, 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.

Investeringsselskaber beor bestraebe sig pd inden for
rammerne af en overordnet politik vedrerende interesse-
konflikter at indkredse og handtere de interessekonflikter,
der opstér i forbindelse med deres forskellige forretnings-
aktiviteter og deres koncerns aktiviteter. Et investeringssel-
skabs oplysning om interessekonflikter ber navnlig ikke
fritage det for pligten til effektivt at opretholde og anvende
de organisatoriske og administrative ordninger, der kraves i
medfer af artikel 13, stk. 3, i direktiv 2004/39/EF. Selv om
det i artikel 18, stk. 2, i direktiv 2004/39/EF kraves, at der
oplyses om specifikke interessekonflikter, er det ikke tilladt i
for hej grad at tage udgangspunkt i denne oplysning uden
at tage passende hensyn til, hvordan interessekonflikter kan
hdndteres hensigtsmassigt.

Investeringsanalyser ber anses for at udgere en under-
kategori af den type oplysninger, der defineres som
anbefalinger i betydningen i Kommissionens direktiv
2003/125/EF af 22. december 2003 om gennemforelse af
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/6/EF med
hensyn til redelig fremlaggelse af investeringsanbefalinger
og oplysning om interessekonflikter ('), men de ber
tilpasses finansielle instrumenter som defineret i direktiv
2004/39/EF. Den siledes definerede type anbefalinger, der
ikke udger investeringsanalyser som defineret i dette
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direktiv, er dog omfattet af bestemmelserne i direktiv 2003/
125/EF med hensyn til redelig fremlaeggelse af investerings-
anbefalinger og oplysning om interessekonflikter.

De tiltag og foranstaltninger, et investeringsselskab vedtager
for at handtere de interessekonflikter, der kan opstd som
folge af udarbejdelsen og formidlingen af materiale, der
fremstilles som investeringsanalyse, ber vare hensigts-
massige for at beskytte objektiviteten og uathangigheden
hos finansanalytikerne og af de investeringsanalyser, de
udarbejder. Foranstaltningerne og ordningerne bar sikre, at
finansanalytikere har en passende grad af uafhangighed i
forhold til interesserne hos personer, hvis ansvarsomrader
eller forretningsinteresser med rimelighed kan anses for at
vaere i strid med interesserne hos de personer, som
materialet formidles til.

De personer, hvis ansvarsomréder eller forretningsinteresser
med rimelighed kan anses for at vere i strid med
interesserne hos de personer, som investeringsanalysen
formidles til, bor omfatte personale, der arbejder med
virksomhedsfinansiering, og personer, der er involveret i
salg og handel pa kunders eller selskabets vegne.

Ekstraordinzre tilfaelde, 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 finansanalytikeren eller en
anden person péd grund af personlige finansielle problemer
er nedt til at afvikle en position.

Sma gaver eller mindre erkendtligheder under et niveau, der
fastsattes i selskabets politik vedrerende interessekonflikter,
og som navnes i resuméet af beskrivelsen af denne politik,
som stilles til rddighed for kunder, ber ikke anses for
tilskyndelser i medfer af bestemmelserne vedrerende
investeringsanalyser.

Begrebet formidling af investeringsanalyser til kunder eller
offentligheden ber ikke omfatte formidling udelukkende til
personer i den koncern, som investeringsselskabet tilhorer.

Geldende anbefalinger ber betragtes som anbefalingerne i
en investeringsanalyse, der ikke er blevet trukket tilbage, og
som ikke er udlgbet.

De samme krav som dem, der galder for udarbejdelse af
investeringsanalyser, ber galde for vasentlige &ndringer i
investeringsanalyser udarbejdet af tredjemand.

Finansanalytikere ber ikke vere involveret i andre aktivi-
teter end udarbejdelsen af investeringsanalyser, hvis dette
ikke er foreneligt med, at personen bevarer sin objektivitet.
Involvering i folgende ber almindeligvis anses for uforene-
ligt med, at den pagaldende bevarer sin objektivitet:
deltagelse i investeringsbankaktiviteter sdsom
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selskabsfinansiering og afsatningsgaranti, deltagelse i
promovering af nye aktiviteter eller presentationer af
nyudstedelser eller pd anden made vare involveret i
forberedelsen af markedsferingen af en udsteder.

Uanset dette direktivs bestemmelser vedrerende udarbej-
delse og formidling af investeringsanalyser henstilles det, at
de, der udarbejder investeringsanalyser, og som ikke er
investeringsselskaber, overvejer at vedtage interne politikker
og procedurer med henblik pd at sikre, at de ogsd
overholder principperne i dette direktiv for sd vidt angdr
beskyttelsen af analysernes uathaengighed og objektivitet.

Kravene i medfer af dette direktiv, herunder kravene
vedrerende personlige transaktioner, omgang med viden
om investeringsanalyser og udarbejdelse eller formidling af
investeringsanalyser, galder uanset andre krav i direktiv
2004/39/EF og Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2003/6/EF af 28. januar 2003 om insiderhandel og
kursmanipulation (markedsmisbrug) (') og deres respektive
gennemforelsesbestemmelser.

Med henblik pd bestemmelserne i dette direktiv vedrorende
tilskyndelser ber det anses for at veere med til at forbedre
kvaliteten af investeringsradgivningen til en kunde, at
investeringsselskabet modtager provision i forbindelse
med investeringsradgivningen eller de generelle anbefalin-
ger i de tilfelde, hvor rddgivningen eller anbefalingerne ikke
pavirkes af, at der betales provision.

I medfer af dette direktiv har investeringsselskaber kun lov
til at give eller modtage visse tilskyndelser pé specifikke
betingelser, og forudsat at de oplyser kunden herom, eller at
tilskyndelserne gives til eller af kunder eller en person pé
kundens vegne.

Det kreaeves i dette direktiv, at investeringsselskaber, der yder
anden investeringsservice end investeringsrddgivning til nye
detailkunder, skal indgd en skriftlig basisaftale med kunden,
hvori selskabets og kundens vasentligste rettigheder og
forpligtelser fastsettes. Der palagges imidlertid ingen krav
til formen pa og indholdet og resultatet af aftaler om ydelse
af investeringsservice eller levering af accessoriske tjeneste-
ydelser.

[ dette direktiv fastsettes der kun krav til markeds-
foringsmateriale for sa vidt angdr forpligtelsen i artikel 19,
stk. 2, i direktiv 2004/39/EF, om, at oplysningerne til
kunderne, herunder markedsforingsmateriale, skal veere
reelle, klare og ikke-vildledende.

Der er intet i dette direktiv, der kreever, at de kompetente
myndigheder godkender markedsferingsmateriales indhold
og form. Det forhindrer dem imidlertid heller ikke i at gore
det, for sd vidt som en sddan forudgdende godkendelse kun
er baseret pd overholdelsen af forpligtelsen i medfer af
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direktiv 2004/39/EF om, at oplysninger til kunder,

herunder markedsforingsmateriale, skal vare reelle, klare
og ikke-vildledende.

Der bor fastsattes passende og forholdsmassige oplys-
ningskrav, som tager hensyn til en kundes status som enten
detailkunde eller professionel kunde. Et af formélene med
direktiv 2004/39/EF er at sikre en forholdsmessig balance
mellem investorbeskyttelse og de oplysningsforpligtelser,
som péhviler investeringsselskaberne. Med dette formal for
gje vil det vare hensigtsmassigt at medtage mindre strenge,
specifikke oplysningskrav i dette direktiv for professionelle
kunder end for detailkunder. Professionelle kunder bor med
fd undtagelser selv vere i stand til at konstatere, hvilke
oplysninger de behover for at kunne treeffe en informeret
beslutning og bede investeringsselskabet om disse oplys-
ninger. Er sddanne anmodninger om oplysninger rimelige
og forholdsmzssige, bar investeringsselskaber give supple-
rende oplysninger.

Investeringsselskaber ber give kunder eller potentielle
kunder passende oplysninger om de finansielle instrumen-
ters art og de risici, der er forbundet med at investere i dem,
sdledes at deres kunder kan treffe alle beslutninger om at
investere pa et ordentligt informeret grundlag. Hvor
detaljerede disse oplysninger ber vere, kan variere
afheengig af kundens indplacering som enten detailkunde
eller professionel kunde og arten af de tilbudte finansielle
instrumenter og den hermed forbundne risiko, men de ber
aldrig vare si generelle, at der udelades vasentlige
oplysninger. Det er muligt, at det i forbindelse med visse
finansielle instrumenter vil veare tilstraekkeligt med kun de
oplysninger, der henviser til den pdgaldende type instru-
ment, mens der i forbindelse med andre vil vere behov for
produktspecifikke oplysninger.

De betingelser, der stilles til de oplysninger, investeringssel-
skaber giver kunder og potentielle kunder, for at oplysnin-
gerne anses for at veere reelle, klare og ikke-vildledende, skal
pd passende og rimelig vis gzlde for meddelelser til
detailkunder, idet der tages hensyn til f.eks. kommunika-
tionsmidler 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 gealde 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, eller til dets
gebyrer og provisioner.

Med henblik pé direktiv 2004/39/EF og dette direktiv ber
oplysninger anses for vildledende, hvis de har tendens til at
vildlede den eller de personer, de er rettet til, eller som vil
kunne teenkes at modtage dem, uanset om den person, der
giver oplysningerne, finder, at de er vildledende eller ¢j eller
har til hensigt at gere dem vildledende.

Nar det fastslds, hvad det vil sige at give oplysninger i
tilstraekkelig god tid for et tidspunkt, der er specificeret i
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dette direktiv, ber et investeringsselskab i lyset af, hvor
hastende situationen er, og hvor meget tid kunden skal
bruge for at kunne forstd og reagere pd de givne
oplysninger, tage hgjde for kundens behov for tilstreekkelig
tid til at leese og forstd dem, for den pagaldende treffer
beslutning om at investere. En kunde kan forventes at skulle
bruge mindre tid pd at gennemga oplysninger om et enkelt
eller standardiseret produkt eller en enkel eller standar-
diseret tjenesteydelse eller et produkt eller en tjenesteydelse
af en type, som kunden tidligere har erhvervet, end
oplysninger om et kompleks eller ubekendt produkt eller
en kompleks eller ubekendt tjenesteydelse.

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

Hvis det kraeves, at et investeringsselskab giver oplysninger
til en kunde inden leveringen af en tjenesteydelse, ber hver
transaktion vedrgrende samme type finansielle instrument
ikke anses som levering af en ny eller anderledes tjeneste-
ydelse.

Hvis det kraves, at et investeringsselskab, der tilbyder
portefoljepleje, skal give detailkunder eller potentielle
detailkunder oplysninger om de typer finansielle instru-
menter, der kan indgd i kundens portefolje, og de typer
transaktioner, der kan udferes med sddanne instrumenter,
skal det sarskilt i oplysningerne fremga, hvorvidt investe-
ringsselskabet 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 at gennemfore korte positioner, keb med linte midler,
vardipapirfinansiering eller transaktioner med margenbeta-
ling, deponering af sikkerhedsstillelse eller valutarisiko.

Det forhold, at et investeringsselskab giver en kunde en
kopi af et prospekt, der er udarbejdet og offentliggjort i
overensstemmelse med Europa-Parlamentets og Rédets
direktiv 2003/71EF af 4. november 2003 om det prospekt,
der skal offentliggeres, nar veardipapirer udbydes til
offentligheden eller optages til handel, og om @ndring af
direktiv 2001/34/EF ('), ber ikke sidestilles med, at
selskabet giver en kunde oplysninger med henblik pa
vilkdrene for drift i medfer af direktiv 2004/39/EF, 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.
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en detailkunde vedrerende omkostninger og tilknyttede
gebyrer, omfatter oplysninger om betalingsbetingelser eller
betingelser for opfyldelse af aftalen om ydelse af investe-
ringsservice eller andre aftaler i forbindelse med det
finansielle instrument, der udbydes. Med henblik herpa vil
det generelt vaere relevant med betalingsbetingelser, nir en
aftale om finansielle instrumenter afsluttes ved kontant-
afregning. Betingelser for opfyldelse af aftalen vil generelt
vare relevante, hvis aftalen om det finansielle instrument
ved dets afvikling kraever, at der leveres aktier, obligationer,
en warrant, umentet guld eller et andet instrument eller en
anden vare.

For sd vidt angdr kollektive investeringsinstitutter, der er
omfattet af Rédets direktiv 85/611/E@F af 20. december
1985 om samordning af love og administrative bestem-
melser om visse institutter for kollektiv investering i
veardipapirer (investeringsinstitutter) (1), er det ikke formélet
med dette direktiv at fastsette bestemmelser for indholdet
af et forenklet prospekt som defineret i artikel 28 i direktiv
85/611/EQF. Der ber ikke tilfgjes oplysninger til et
forenklet prospekt som folge af gennemforelsen af dette
direktiv.

Det forenklede prospekt giver bla. tilstrakkelige oplys-
ninger om ombkostninger og tilknyttede gebyrer for s vidt
angdr andele i kollektive investeringsinstitutter. Investe-
ringsselskaber, der distribuerer andele i kollektive investe-
ringsinstitutter, ber imidlertid ogsd informere deres kunder
om alle andre omkostninger og tilknyttede gebyrer i
forbindelse med deres ydelse af investeringsservice for sd
vidt angdr andele i investeringsinstitutter

Det er ngdvendigt at fastsatte forskellige bestemmelser for
anvendelse af egnethedskriteriet i artikel 19, stk. 4, i direktiv
2004/39/EF og hensigtsmassighedskriteriet i artikel 19,
stk. 5, i samme direktiv. Kriterierne har forskelligt
anvendelsesomrdde for si vidt angdr den investeringsser-
vice, de vedrarer, og forskellige funktioner og karakteristika.

Med henblik pé artikel 19, stk. 4, i direktiv 2004/39/EF kan
en transaktion vere uegnet for en kunde eller potentiel
kunde péd grund af risiciene ved de involverede finansielle
instrumenter, transaktionens type, ordrens art eller handels-
hyppigheden. En rakke transaktioner, der hver isar er
egnede, ndr de betragtes isoleret, kan vare uegnede, hvis
anbefalingen eller beslutningen om at handle gives eller
treeffes med en hyppighed, der ikke er i kundens bedste
interesse. I forbindelse med portefoljepleje kan en transak-
tion ogsd vaere uegnet, hvis den resulterer i en uhensigts-
massigt sammensat portefolje.

[ overensstemmelse med artikel 19, stk. 4, i direktiv 2004/
39[EF er et selskab kun forpligtet til at vurdere, om en
investeringsservice eller finansielle instrumenter er egnet til
en kunde, hvis det yder investeringsservice eller portefolje-
pleje til den pdgzldende kunde. I forbindelse med andre
former for investeringsservice kraves det i medfor af
artikel 19, stk. 5, i navnte direktiv, at selskabet vurderer
investeringsservicens eller produktets hensigtsmassighed

3. Senest @ndret ved Europa-
Parlamentets og Rédets direktiv 2005/1/EF (EUT L 79 af
24.3.2005, s. 9).

(59)

(61)

(62)

(63)

udelukkende med henblik pd udferelse af en ordre, jf.
artikel 19, stk. 6, i nevnte direktiv (som finder anvendelse
pa ikke-komplekse produkter).

Med henblik pa dette direktivs bestemmelser, hvori det
kraeves, at investeringsselskaber vurderer hensigtsmassig-
heden af den investeringsservice eller de produkter, der
tilbydes eller eftersparges, ber en kunde, der er involveret i
forretninger med en specifik type produkt eller tjeneste-
ydelse inden ikrafttraedelsesdatoen for direktiv 2004/39/EF,
formodes at have den nedvendige erfaring og viden til at
forstd risiciene i forbindelse med det pagaldende produkt
eller den pdgaldende investeringsservice. Ndr en kunde
indgdr i forretninger af den type ved hjelp af et
investeringsselskabs tjenesteydelser efter navnte direktivs
ikrafttraedelsesdato, kraves det ikke, at selskabet foretager
en ny vurdering i forbindelse med hver enkelt transaktion.
Det overholder sine forpligtelser i henhold til naevnte
direktivs artikel 19, stk. 5, hvis det foretager den
nedvendige hensigtsmassighedsvurdering, inden det
begynder at levere tjenesteydelsen.

Hvis en portefoljemanager giver en kunde en anbefaling
eller kommer med en opfordring eller giver den pégel-
dende rdd om, at han ber give portefoljemanageren et
mandat eller eendre dennes mandat, som afstikker granser-
ne for portefoljemanagerens skensmassige kompetence,
ber anbefalingen, opfordringen eller radet betragtes som en
anbefaling i betydningen i artikel 19, stk. 4, i direktiv 2004/
39/EF.

For at afgere, hvorvidt en andel i et kollektivt investerings-
institut, der ikke overholder kravene i direktiv 85/611/EQF,
som har faet tilladelse til markedsforing over for offentlig-
heden, ber betragtes som ikke-kompleks, ber der, nér
vardiansattelsessystemerne er uafhaengige af udstederne,
tages hensyn til de situationer, hvor de overvages af en
depositar, der i henhold til national ret leverer depositar-
ydelser i en medlemsstat.

Intet i dette direktiv kreever, at de kompetente myndigheder
godkender indholdet af en basisaftale mellem et investe-
ringsselskab og dets detailkunder. Direktivet forhindrer dem
imidlertid heller ikke i at gere det, for sd vidt en sddan
godkendelse kun er baseret pa selskabets overholdelse af
dets forpligtelser i medfer af direktiv 2004/39/EF om at
handle erligt, redeligt og professionelt i kundernes bedste
interesse og at dokumentere dets egne og dets kunders
rettigheder og forpligtelser samt andre betingelser for
selskabets levering af tjenesteydelser til dets kunder.

De fortegnelser, et investeringsselskab skal fore, skal
tilpasses til forretningernes art og omfanget af den ydede
investeringsservice og de udferte investeringsaktiviteter,
forudsat at registreringskravene i direktiv 2004/39/EF og
dette direktiv overholdes. Med henblik pd underretnings-
forpligtelser i forbindelse med portefoljepleje forstds ved
eventualforpligtelsestransaktion en transaktion, der inde-
beerer en faktisk eller potentiel forpligtelse for kunden, som
overstiger udgiften ved at erhverve instrumentet.
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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.

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

Nér et investeringsselskab tilretteleegger sin ordreudforelses-
politik i overensstemmelse med artikel 21, stk. 2, i direktiv
2004/39/EF, ber det bestemme de i direktivets artikel 21,
stk. 1, nevnte faktorers forholdsmaessige betydning, eller i
det mindste fastleegge den proces, hvorved det bestemmer
disse faktorers forholdsmassige betydning, med henblik pa
at opnd det bedst mulige resultat for dets kunder. For at
gennemfore denne politik ber investeringsselskabet valge
de handelssystemer, der swtter det i stand til til stadighed at
opnd det bedst mulige resultat ved udferelsen af kun-
deordrer. Investeringsselskabet ber anvende sin ordre-
udfarelsespolitik i forbindelse med hver enkelt
kundeordre, det udferer, med henblik pd at opnd det
bedste resultat for kunder i overensstemmelse med dets
politik. Kravet i direktiv 2004/39/EF om at traffe alle
rimelige foranstaltninger for at opnd det bedst mulige
resultat for kunden ber ikke opfattes sdledes, at et
investeringsselskab i sin gennemferelsespolitik skal med-
tage alle til rddighed stdende handelssystemer.

For at sikre, at et investeringsselskab opndr det bedst mulige
resultat for en kunde, ndr det udferer en detailkundeordre,
hvor kunden ikke har givet specifikke instrukser, bar
selskabet tage hensyn til alle de faktorer, der satter det i
stand til at levere det bedst mulige resultat for sa vidt angar
det samlede vederlag, der bestdr af prisen for det finansielle
instrument og omkostningerne i forbindelse med udferel-
sen af ordren. Hurtighed, sandsynligheden for at kunne
udfere ordren og afviklingen heraf, ordrens storrelse og art,
markedsvirkning og andre implicitte transaktionsomkost-
ninger ber kun gives fortrinsstilling over for den
umiddelbare pris og de umiddelbare omkostninger, nar de
medvirker til at opna det bedst mulige resultat for sd vidt
angdr det samlede vederlag for detailkunden.

Nér 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
ordreudforelse 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 frigere
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 incitere en kunde til at give
det instrukser om at udfere en ordre pa en serlig made ved
eksplicit at angive eller implicit at foresld indholdet af en

(69)

(70)

burde vide, at en sddan instruks sandsynligvis vil forhindre
det i at opnd det bedst mulige resultat for den pagaldende
kunde. Dette ber imidlertid ikke forhindre selskabet i at
opfordre kunden til at velge mellem to eller flere
specificerede handelssystemer, forudsat at de er i overens-
stemmelse med selskabets udferelsespolitik.

Hvis et investeringsselskab handler for egen regning med
kunder, ber dette betragtes som udferelse af kundeordrer
og derfor vare omfattet af kravene i direktiv 2004/39/EF og
dette direktiv, sarlig forpligtelserne for sd vidt angdr bedste
ordreudferelse. Hvis et investeringsselskab imidlertid giver
en kunde et bud, og det bud opfylder investeringsselskabets
forpligtelser i henhold til artikel 21, stk. 1, i direktiv 2004/
39[EF, hvis selskabet udferer handelen péd det tidspunkt,
hvor buddet gives, vil selskabet opfylde de samme
betingelser, hvis det udferte handelen pd grundlag af
buddet, efter at kunden har accepteret det, forudsat at
buddet i lyset af de skiftende markedsbetingelser og det
tidsrum, der gdr mellem afgivelsen af buddet og dets accept,
ikke tydeligvis er foraldet.

Forpligtelsen til at levere det bedst mulige resultat ved
udferelse af kundeordrer gaelder i forbindelse med alle typer
finansielle instrumenter. I lyset af forskellene i markeds-
strukturen eller de finansielle instrumenters struktur kan
det imidlertid veere svart at fastsaette og anvende en
ensartet standard og procedure for den bedste ordre-
udferelse, der galder og er effektiv for alle klasser af
instrumenter. Forpligtelserne med hensyn til bedste ordre-
udferelse bor derfor anvendes séledes, at der tages hensyn
til de forskellige forhold i forbindelse med udferelsen af
ordrer vedrerende serlige typer af finansielle instrumenter.
Det er méske f.eks. ikke muligt at sammenligne transakti-
oner, der involverer skreddersyede OTC-instrumenter
inden for rammerne af en individuel aftale, der er
skreeddersyet til relationen mellem kunden og investe-
ringsselskabet, for sd vidt angdr den bedste ordreudferelse
med transaktioner, der involverer aktier, der handles i
centraliserede handelssystemer.

For at afgere, hvad der udger den bedste udforelse, nar et
investeringsselskab udferer detailkundeordrer, ber omkost-
ningerne til udferelsen omfatte selskabets egne provisioner
og gebyrer, som pélagges kunden, ndr der er anfort mere
end ét handelssystem i selskabets udferelsespolitik, der er i
stand til at udfere en sarlig ordre. I sddanne tilfeelde bor der
tages hensyn til selskabets egne provisioner og omkost-
ninger til udferelsen af ordren gennem hvert af de
godkendte handelssystemer for derved at vurdere og
sammenligne de resultater for kunden, der opnas ved at
udfere ordren gennem hvert af disse handelssystemer. Det
er imidlertid ikke hensigten at kraeve, at et selskab skal
sammenligne de resultater, dets kunde ville have opndet pd
grundlag af dets egen udferelsespolitik og dets egne
provisioner og gebyrer, med de resultater, samme kunde
kunne have opndet via et andet investeringsselskab pa
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grundlag af en anden udferelsespolitik eller en anden
provisions- og gebyrstruktur. Det er heller ikke hensigten at
kraeve, at selskabet sammenligner forskellene i dets egne
provisioner, som skyldes forskelle i arten af de tjenester,
som selskabet leverer til kunderne.

De bestemmelser i dette direktiv, hvori det fastsattes, at
omkostningerne til udferelsen ber omfatte investeringssel-
skabets egne provisioner eller gebyrer, som pélaegges
kunden for ydelse af investeringsservice, ber ikke anvendes
til at afgere, hvilket handelssystem der skal medtages i
selskabets udforelsespolitik i medfer af artikel 21, stk. 3, i
direktiv 2004/39/EF.

Det ber anses for urimelig diskriminering mellem handels-
systemer, hvis et investeringsselskab strukturerer sin
provision eller opkraver den pd en sidan made, at det
opkreaver forskellige provisioner eller spreads af kunderne
for ordreudforelse gennem forskellige handelssystemer, og
forskellen ikke afspejler de faktiske forskelle i selskabets
omkostninger ved at udfere ordrer gennem disse handels-
systemer.

Dette direktivs bestemmelser vedrerende et investeringssel-
skabs ordreudferelsespolitik pavirker ikke selskabets gene-
relle forpligtelse i medfor af artikel 21, stk. 4, i direktiv
2004/39/EF til at kontrollere, at dets ordreudferelsesord-
ninger og udferelsespolitik fungerer efter hensigten, og
regelmaessigt vurdere de handelssystemer, der er en del af
dets ordreudfarelsespolitik.

Formalet med dette direktiv er ikke at krave en gentagelse
af indsatsen for sd vidt angdr den bedste ordreudferelse
mellem et investeringsselskab, der modtager og videre-
sender ordrer eller yder portefoljepleje, og et investerings-
selskab, til hvem forstnaevnte investeringsselskab formidler
sine ordrer til udferelse.

Forpligtelsen til at sikre den bedste ordreudferelse i henhold
til direktiv 2004/39/EF indeberer, at investeringsselskaber
skal tage alle rimelige skridt for at opnd det bedst mulige
resultat for deres kunder. Ordreudforelsens kvalitet, der
omfatter aspekter sdsom hurtighed og sandsynligheden for
at kunne udfere ordren (ordreudforelsesgrad) og mulig-
heden for og forekomsten af kursforbedring, er en vigtig
faktor ved leveringen af den bedste ordreudferelse. Hvor
tilgaengelige, sammenlignelige og konsoliderede oplysnin-
gerne om kvaliteten af udferelsen gennem forskellige
handelssystemer er, er afgorende for, at investeringssel-
skaber og investorer kan indkredse de handelssystemer, der
leverer den bedste ordreudferelseskvalitet til deres kunder.
Dette direktiv kraever ikke, at handelssystemerne offentlig-
gor oplysninger om kvaliteten af deres ordreudferelse, da
handelssystemer og dataleveranderer ber have mulighed for
selv at udvikle lgsninger vedrerende levering af oplysninger
om kvaliteten af ordreudferelsen. Med henblik pa at
vurdere, hvor tilgeengelige, sammenlignelige og konsolide-
rede oplysningerne om kvaliteten af ordreudferelse pa EU-
plan er, ber Kommissionen inden 1. november 2008
fremlagge en rapport om den markedsbestemte udvikling
pa dette omrade.

77)

(79)
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Med henblik pa dette direktivs bestemmelser om behand-
ling af kundeordrer ber reallokering af transaktioner
betragtes som varende til skade for kunden, hvis en af
virkningerne heraf er, at der gives en urimelig fortrinsstil-
ling til investeringsselskabet eller en sarlig kunde.

Uden at dette bererer direktiv 2003/6EF, og med henblik
pd dette direktivs bestemmelser om behandling af kun-
deordrer ber disse ordrer ikke behandles anderledes end
ellers ssammenlignelige kundeordrer, hvis de modtages via
andre medier, og det ikke er muligt at behandle dem
fortlabende. Med henblik pd disse bestemmelser ber et
investeringsselskabs brug af oplysninger vedrerende en
ikke-udfert kundeordre med henblik pa at handle for egen
regning i de finansielle instrumenter, som kundeordren
vedrorer, eller beslegtede finansielle instrumenter betragtes
som misbrug af oplysningerne. Det forhold, at prisstillere
eller institutter, der har tilladelse til at handle som
modparter, begreenser sig til at udfere deres retmassige
forretningsaktiviteter med at kebe og sxlge finansielle
instrumenter, eller at personer, der har tilladelse til at udfere
ordrer pé tredjemands vegne, begranser sig til at udfere en
ordre pé behorig vis, ber ikke i sig selv anses for at udgere
misbrug af oplysninger.

Rédgivning om finansielle instrumenter, der gives i en avis,
et magasin eller andet periodisk tidsskrift, der er rettet til
den brede offentlighed (herunder ved hjelp af internettet)
eller i en fjernsyns- eller radioudsendelse, betragtes ikke
som en personlig anbefaling, for sd vidt angdr definitionen
af »investeringsradgivning« i direktiv 2004/39/EF.

Dette direktiv respekterer de grundlaeggende rettigheder og
de principper, der bla. anerkendes ved Den Europiske
Unions charter om grundlaggende rettigheder, serlig
artikel 11, og artikel 10 i den europziske menneskerettig-
hedskonvention. I denne forbindelse forhindrer direktivet
pd ingen made medlemsstaterne i at anvende deres
forfatningsregler vedrerende pressefrihed og ytringsfrihed
i medierne.

Generel rddgivning om en bestemt type finansielt instru-
ment udger ikke investeringsrddgivning i betydningen i
direktiv 2004/39/EF, da det i dette direktiv specificeres, at
investeringsrddgivning med henblik pa direktiv 2004/39/EF
er begraenset til rddgivning om sarlige finansielle instru-
menter. Hvis et investeringsselskab imidlertid giver en
kunde generel rddgivning om en bestemt type finansielt
instrument, som det prasenterer som passende for den
pagaldende kunde, eller som tager udgangspunkt i
personens situation, og radgivningen reelt ikke er passende
for kunden eller tager udgangspunkt i dennes situation
athengig af omstendighederne i den enkelte sag, handler
selskabet sandsynligvis i strid med artikel 19, stk. 1 eller 2, i
direktiv 2004/39/EF. Et selskab, der giver en kunde en
sadan rddgivning, overtreeder sandsynligvis kravet i arti-
kel 19, stk. 1, om at handle arligt, redeligt og professionelt i
sine kunders bedste interesse. P4 samme made eller
alternativt vil en sddan rddgivning sandsynligvis vere i
strid med kravet i artikel 19, stk. 2, om, at et selskabs
oplysninger til en kunde ber vere reelle, klare og ikke-
vildledende.
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(82) Et investeringsselskabs handlinger som forberedelse af
levering af investeringsservice eller udferelse af en investe-
ringsaktivitet bor ikke anses for at udgere en integreret del
af den pédgaldende service eller aktivitet. Dette omfatter f.
eks. et investeringsselskabs levering af generel rddgivning til
kunder eller potentielle kunder forud for eller under
leveringen af investeringsrddgivning eller anden investe-
ringsservice eller andre investeringsaktiviteter.

(83) At give en generel anbefaling (dvs. en anbefaling, der er
rettet til distributionskanaler eller offentligheden) om en
transaktion i et finansielt instrument eller en bestemt type
finansielt instrument svarer til at levere en accessorisk
tjenesteydelse i henhold til punkt 5 i afdeling B i bilag I til
direktiv 2004/39/EF, og folgelig gaelder direktiv 2004/39/
EF og forskrifterne heri vedrerende beskyttelse for det at
give en anbefaling.

(84) Med henblik pd at fa teknisk rddgivning er Det Europeeiske
Verdipapirtilsynsudvalg, der blev oprettet ved Kommissio-
nens afgorelse 2001/527[EF (1), blevet hert.

(85) De foranstaltninger, der fastsettes i dette direktiv, er i
overensstemmelse med Det Europaiske Veerdipapirtilsyns-
udvalgs udtalelse —

UDSTEDT FOLGENDE DIREKTIV:
KAPITEL 1
ANVENDELSESOMRADE OG DEFINITIONER
Artikel 1
Formil og anvendelsesomride

1. T dette direktiv fastsettes detaljerede bestemmelser for
gennemforelsen af artikel 4, stk. 1, nr. 4), artikel 4, stk. 2,
artikel 13, stk. 2-8, artikel 18, artikel 19, stk. 1-6, artikel 19,
stk. 8, og artikel 21, 22 og 24 i direktiv 2004/39/EF.

2. Kapitel II og afdeling 1-4, artikel 45, og afdeling 6 og 8 i
kapitel III og, i det omfang de vedrarer disse bestemmelser,
kapitel I og afdeling 9 i kapitel III, og kapitel IV i dette direktiv
finder anvendelse pd administrationsselskaber i overensstem-
melse med artikel 5, stk. 4, i direktiv 85/611/EQF.

Artikel 2
Definitioner
I dette direktiv forstds ved:

1) »distributionskanaler« distributionskanaler i betydningen i
artikel 1, stk. 7, i direktiv 2003/125/EF

2)  »varigt medium« ethvert instrument, der satter kunden i
stand til at lagre information, der er rettet til den
pagaldende personligt pd en madde, der giver mulighed
for fremtidig henvisning i et tidsrum, der er tilstrakkelig

() EFT L 191 af 13.7.2001, s. 43.

langt til informationsformalet, og som giver mulighed for
ueendret reproduktion af den lagrede information

srelevant personc for sd vidt angdr et investeringsselskab:

a) et bestyrelsesmedlem, en partner eller en tilsvarende
person, en leder eller en til selskabet tilknyttet agent

b) et bestyrelsesmedlem, en partner eller en tilsvarende
person eller en leder hos en til selskabet tilknyttet
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 underkastet selskabets eller dets tilknyttede
agents kontrol, og som er involveret i selskabets ydelse
af investeringsservice og udferelse af investeringsak-
tiviteter

d) en fysisk person, der inden for rammerne af en
outsourcingaftale er involveret i levering af tjeneste-
ydelser til investeringsselskabet eller til dets tilknyttede
agent med henblik pd selskabets ydelse af investe-
ringsservice og udferelse af investeringsaktiviteter

»finansanalytiker«: en relevant person, som udarbejder
investeringsanalyser

»koncern« i forbindelse med et investeringsselskab: den
koncern, som selskabet indgar som en del af, og som bestar
af moderselskabet, datterselskaber og de selskaber, som
moderselskabet eller dets datterselskaber har aktier i, samt
selskaber, der er knyttet til hinanden ved en forbindelse i
betydningen i artikel 12, stk. 1, i Ridets direktiv 83/349/
EQF af 13. juni 1983 pa grundlag af traktatens artikel 54,
stk. 3, litra g), om konsoliderede regnskaber (2)

»outsourcing«: enhver form for aftale mellem et investe-
ringsselskab og en tjenesteyder, inden for rammerne af
hvilken tjenesteyderen gennemferer en proces, leverer en
tjenesteydelse eller udferer en aktivitet, som ellers ville vare
blevet udfert af investeringsselskabet selv

»person, som en relevant person har familiemaessige
forbindelser til«:

a) den relevante persons xgtefelle eller partner, som
efter national lov betragtes som sidestillet med
agtefaelle

b) et barn eller stedbarn af den relevante person, som
den pagaldende har forsergerpligt over for

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

() EFTL 193 af 18.7.1983, s. 1.
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8) verdipapirfinansieringstransaktioner  den  betydning,
begrebet har i Kommissionens forordning (EF) nr. 1287/
2006 (1)

9) »den overste ledelse«: den eller de personer, der reelt leder
investeringsselskabets forretninger, jf. artikel 9, stk. 1, i
direktiv 2004/39/EF.

Artikel 3
Betingelser for levering af oplysninger

1. Nér det i medfor af dette direktiv kraves, at oplysninger
leveres pd et varigt medium, lader medlemsstaterne kun
investeringsselskaberne give disse oplysninger pa et andet varigt
medium end papir, hvis:

a)  leveringen af oplysningerne pd det pagaldende medium er
hensigtsmaessig pd den baggrund, hvorpd forretningerne
mellem selskabet og kunden udferes eller skal udferes, og

b) den person, som oplysningerne skal gives til, nir den
pageldende fir valget mellem oplysninger pé papir eller det
andet varige medium, specifikt vaelger at fd oplysningerne
pd det andet medium.

2. Huvis et investeringsselskab i medfer af artikel 29, 30, 31, 32,
33 eller artikel 46, stk. 2, i dette direktiv, giver en kunde
oplysninger ved hjelp af et websted, og oplysningerne ikke er
rettet personligt til kunden, sikrer medlemsstaterne, at folgende
betingelser er opfyldt:

a)  Leveringen af oplysningerne pa det pigeldende medium er
hensigtsmaessigt pd den baggrund, hvorpd forretningerne
mellem selskabet og kunden udferes eller skal udferes.

b) Kunden skal specifikt give sit tilsagn til at fd leveret
oplysningerne i den pagaldende form.

¢)  Kunden skal informeres om webstedets adresse og det sted
pa webstedet, hvor der er adgang til oplysningerne.

d)  Oplysningerne skal vere ajourfort.

¢) Der skal lgbende vare adgang til oplysningerne via
webstedet i sd langt et tidsrum, som kunden med
rimelighed kan have brug for for at narlese dem.

3. Med henblik pd denne artikel betragtes levering af
oplysninger ved hjelp af elektroniske kommunikationsmidler
som hensigtsmeassig pd den baggrund, hvorpd forretningerne

(") Se side 1 i denne EUT.

mellem selskabet og kunden udfares eller skal udferes, hvis der er
bevis for, at kunden har jeevnlig adgang til internettet. En kundes
oplysning af sin e-mail-adresse med henblik pd at udfere
forretningerne betragtes som bevis herpa.

Artikel 4

Supplerende krav til investeringsselskaber i bestemte
tilfeelde

1. Medlemsstaterne kan kun i sddanne undtagelsestilfelde
bibeholde eller indfere krav ud over kravene i dette direktiv,
ndr disse krav er objektivt begrundede og stdr i et rimeligt
forhold til de specifikke risici, som investorerne skal beskyttes
imod, eller i forbindelse med markedets integritet, som ikke pa
hensigtsmaessig vis er omfattet af dette direktiv, og forudsat at en
af folgende betingelser er opfyldt:

a)  De specifikke risici, der soges dakket ved hjelp af kravene,
er af sarlig betydning i lyset af den pagaeldende medlems-
stats markedsstruktur.

b)  Kravene vedrerer risici eller sporgsmal, der kan opstd eller
blive synlige efter dette direktivs gennemferelsesdato, og
som ikke pd anden vis er reguleret eller omfattet af
faellesskabsforanstaltninger.

2. Krav, der indfores i medfor af stk. 1, begranser eller pavirker
ikke pa anden made investeringsselskabernes rettigheder i
medfor af artikel 31 og 32 i direktiv 2004/39/EF.

3. Medlemsstaterne meddeler Kommissionen:

a)  de krav, de har til hensigt at bibeholde i overensstemmelse
med stk. 1, inden direktivets gennemforelsesdato, og

b) de krav, de har til hensigt at indfere i overensstemmelse
med stk. 1, senest én maned inden den dato, der er fastsat
for kravets ikrafttradelse.

I begge tilfelde indeholder meddelelsen en begrundelse for
kravet.

Kommissionen videreformidler de meddelelser, den modtager i
overensstemmelse med dette stykke, til medlemsstaterne og
offentliggar dem pé sit websted.

4. Kommissionen rapporter inden den 31. december 2009 til
Europa-Parlamentet og Rddet om anvendelsen af denne artikel.
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KAPITEL 11
ORGANISATORISKE KRAV
AFDELING 1
Organisation
Artikel 5
(Artikel 13, stk. 2-8, i direktiv 2004/39/EF)
Generelle organisatoriske krav

1. Medlemsstaterne kraver, at investeringsselskaber opfylder
folgende krav:

a) De skal indfere, gennemfore og til enhver tid have
beslutningsprocedurer og en organisatorisk struktur, der
klart og pd en dokumenteret made angiver rapporterings-
vejene og fordeler funktioner og ansvarsomrader.

b) De skal sorge for, at deres relevante personer er bekendt
med, hvilke procedurer der skal folges for at sikre en
korrekt varetagelse af deres ansvarsomrader.

¢)  De skal indfere, gennemfore og til enhver tid have passende
interne kontrolprocedurer, der sikrer, at beslutningerne og

procedurerne overholdes pa alle niveauer i investeringssel-
skabet.

d) De skal ansatte medarbejdere med de nedvendige ferdig-
heder, den nedvendige viden og den nedvendige sag-
kundskab for at kunne varetage de ansvarsomrdder, de
tildeles.

e) De skal indfere, gennemfore og til enhver tid have en
effektiv intern rapportering og formidling af information pa
alle relevante niveauer i investeringsselskabet.

f)  De skal til enhver tid fore passende og korrekte registre over
deres forretninger og deres interne organisation.

g) De skal sikre, at deres relevante personers varetagelse af
flere funktioner hverken hindrer eller kan hindre disse
personer i at varetage enhver sarskilt funktion pd en
korrekt, rlig og professionel méde.

Medlemsstaterne sikrer, at investeringsselskaber med henblik
herpé tager hensyn til arten, omfanget og kompleksitetsgraden af
deres forretninger, og arten og omfanget af investeringsservicen
og —aktiviteterne i forbindelse med deres forretninger.

2. Medlemsstaterne kraver, at investeringsselskaberne indferer,
gennemforer og til enhver tid har passende systemer og
procedurer til at garantere oplysningers sikkerhed, integritet og
fortrolighed under hensyn til de pagaldende oplysningers art.

3. Medlemsstaterne kraver, at investeringsselskaber indferer,
gennemforer og til enhver tid har en passende metode til sikring
af driftsstabilitet, som skal serge for, at deres vigtigste data og
funktioner og deres investeringsservice og -aktiviteter bevares
ved en eventuel system- eller procedurefejl, eller som, hvis det
ikke er muligt, skal give mulighed for rettidigt at gendanne
sddanne data og genetablere sddanne funktioner og rettidigt at
genoptage deres investeringsservice og -aktiviteter.

4. Medlemsstaterne kraver, at investeringsselskaberne indfarer,
gennemforer og til enhver tid anvender regnskabsmetoder og
-procedurer, som gor dem i stand til pd anmodning af den
kompetente myndighed rettidigt at foreleegge den kompetente
myndighed regnskaber, som giver et retvisende billede af deres
finansielle stilling, og som er i overensstemmelse med alle
galdende regnskabsstandarder og -regler.

5. Medlemsstaterne kraever, at investeringsselskaber kontrol-
lerer og med jevne mellemrum evaluerer, om deres systemer,
interne kontrolprocedurer og -ordninger, som indferes i over-
ensstemmelse med stk. 1-4, er passende og effektive, og treeffer
passende foranstaltninger for at afhjelpe eventuelle mangler.

Artikel 6

(Artikel 13, stk. 2, i direktiv 2004/39/EF)

Compliance

1. Medlemsstaterne sgrger for, at investeringsselskaber indferer,
opretholder og til enhver tid har passende metoder og
procedurer, der er egnet til at forhindre enhver risiko for, at
selskaberne ikke opfylder deres forpligtelser i henhold til direktiv
2004/39/EF, samt tilknyttede risici, og at de etablerer passende
foranstaltninger og procedurer til at reducere sddanne risici mest
muligt og s@tte de kompetente myndigheder i stand til effektivt
at udeve deres befojelser i medfor af naevnte direktiv.

Medlemsstaterne sikrer, at investeringsselskaber med henblik
herpa tager hensyn til arten, omfanget og kompleksitetsgraden af
deres forretninger, og arten og omfanget af investeringsservicen
og -aktiviteterne i forbindelse med deres forretninger.

2. Medlemsstaterne kreever, at investeringsselskaber opretter og
til enhver tid har en permanent og effektiv compliancefunktion,
som er uafhangig, og som har felgende ansvarsomrader:

a)  at kontrollere og med jevne mellemrum vurdere, om de
ordninger og procedurer, der etableres i overensstemmelse
med stk. 1, forste afsnit, er passende og effektive, og traffe
foranstaltninger for at afhjelpe eventuelle mangler for sd
vidt angdr selskabets overholdelse af sine forpligtelser

b)  at radgive og bistd de personer, der har ansvaret for at yde
investeringsservice og udfere investeringsaktiviteter, for at
sikre, at selskabet overholder sine forpligtelser i henhold til
direktiv 2004/39/EF.
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3. For at sikre, at compliancefunktionen kan varetage sine
ansvarsomrader korrekt og uaftheaengigt, skal medlemsstaterne
kreeve, at investeringsselskaberne serger for, at folgende
betingelser opfyldes:

a)  Compliancefunktionen skal have den nedvendige kom-
petence, de nedvendige ressourcer, den nedvendige sag-
kundskab og den nedvendige adgang til alle relevante
oplysninger.

b)  Der skal udnzvnes en medarbejder, som er ansvarlig for
compliancefunktionen og al rapportering i forbindelse med
overholdelsen af forpligtelserne, jf. artikel 9, stk. 2.

¢)  De relevante personer, der er involveret i compliancefunk-
tionen, ma ikke involveres i leveringen af de tjenesteydelser
eller udferelsen af de aktiviteter, de kontrollerer.

d)  Metoden til at fastsztte vederlaget til de relevante personer
med ansvar for overholdelse af selskabets forpligtelser mé
ikke bringe deres objektivitet i fare.

Et investeringsselskab er imidlertid ikke forpligtet til at overholde
litra ¢) og d), hvis det kan godtgere, at kravet i det pdgeldende
litra ikke stdr i rimeligt forhold til arten, omfanget og
kompleksitetsgraden af dets forretninger og arten og omfanget
af investeringsservicen og -aktiviteterne, og at dets compliance-
funktion vedbliver med at veere effektiv.

Artikel 7
(Artikel 13, stk. 5, andet afsnit, i direktiv 2004/39/EF)
Risikohédndtering

1. Medlemsstaterne kraver, at investeringsselskaber traffer
folgende foranstaltninger:

a)  De skal indfere, gennemfore og til enhver tid have passende
risikostyringsregler og -procedurer til at fastsld, hvilke risici
der er forbundet med selskabets aktiviteter, processer og
systemer, og ndr det er hensigtsmessigt, fastsatte det
risikoniveau, selskabet kan acceptere.

b) De skal i lyset af nevnte risikoniveau indfore effektive
ordninger, processer og foranstaltninger til at styre risiciene
i forbindelse med selskabets aktiviteter, processer og
systemer.

¢)  De skal kontrollere folgende:

i) om investeringsselskabets risikostyringsregler og
-procedurer er passende og effektive

ii) 1 hvilket omfang investeringsselskabet og dets rele-
vante personer overholder de ordninger, processer og
foranstaltninger, der vedtages i overensstemmelse med
litra b)

ii) om de foranstaltninger, der traffes for at afthjzlpe
eventuelle mangler ved disse politikker, procedurer,
ordninger, processer og mekanismer, herunder ogsa at

de relevante personer ikke overholder ordningerne,
processerne og mekanismerne eller folger politikkerne
og procedurerne, er passende og effektive.

2. Medlemsstaterne kraver af investeringsselskaberne, hvis det
er hensigtsmassigt og stdr i rimeligt forhold til arten, omfanget
og kompleksitetsgraden af deres forretninger og arten og
omfanget af deres investeringsservice og -aktiviteter, at de
indferer og til enhver tid har en uathengig risikostyringsfunk-
tion, som har felgende opgaver:

a)  gennemforelse af metoderne og procedurerne i stk. 1

b) informationsformidling og radgivning til den eoverste
ledelse i overensstemmelse med artikel 9, stk. 2.

Selv om det i medfor af forste afsnit ikke kraves af et
investeringsselskab, at det opretter og til enhver tid har en
uathaengig risikostyringsfunktion, skal selskabet dog vere i stand
til at godtgere, at de metoder og procedurer, det har vedtaget i
overensstemmelse med stk. 1, overholder kravene i det stykke og
til stadighed er effektive.

Artikel 8
(Artikel 13, stk. 5, andet afsnit, i direktiv 2004/39/EF)
Intern revision

Medlemsstaterne kraver af investeringsselskaberne, hvis det er
hensigtsmaessigt og stdr i rimeligt forhold til arten, omfanget og
kompleksitetsgraden af deres forretninger og arten og omfanget
af deres investeringsservice og -aktiviteter, at de indferer og til
enhver tid har en intern revisionsfunktion, som er adskilt fra og
uathaengig af investeringsselskabets gvrige funktioner og aktivi-
teter, og som har felgende ansvarsomrader:

a) at udarbejde, gennemfere og til enhver tid have en
revisionsplan til at undersege og evaluere, om investerings-
selskabets systemer, interne kontrolprocedurer og ord-
ninger er passende og effektive

b) at afgive henstillinger pd grundlag af resultatet af det
arbejde, der udferes i overensstemmelse med litra a)

¢) at kontrollere, at disse henstillinger overholdes

d) at rapportere i forbindelse med interne revisionsforhold i
overensstemmelse med artikel 9, stk. 2.

Artikel 9
(Artikel 13, stk. 2, i direktiv 2004/39/EF)
Den overste ledelses ansvarsomrade

1. Medlemsstaterne krever, at investeringsselskaber sorger for,
at den overste ledelse og, hvis det er hensigtsmeessigt,
tilsynsfunktionen ved fordelingen af funktionerne internt har
ansvaret for at sikre, at selskabet overholder sine forpligtelser i
henhold til direktiv 2004/39/EF.
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Den gverste ledelse og, hvis det er hensigtsmessigt, tilsynsfunk-
tionen vurderer og undersgger med jevne mellemrum navnlig,
om de metoder, ordninger og procedurer, der er indfert for at
overholde forpligtelserne i henhold til direktiv 2004/39/EF, er
effektive, og treeffer passende foranstaltninger til at afhjalpe
eventuelle mangler.

2. Medlemsstaterne kraver, at investeringsselskaber sikrer, at
den overste ledelse med jevne mellemrum og mindst én gang
arligt modtager skriftlige beretninger om de sagsomréder, der er
omhandlet i artikel 6, 7 og 8, navnlig med angivelse af, om der er
truffet passende foranstaltninger i tilfeelde af eventuelle mangler.

3. Medlemsstaterne kraever, at investeringsselskaber sikrer, at
tilsynsfunktionen, hvis der findes en sidan, med regelmessige
mellemrum modtager skriftlige beretninger om de samme
sagsomrader.

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

Artikel 10
(Artikel 13, stk. 2, i direktiv 2004/39/EF)
Klagebehandling

Medlemsstaterne kraver, at investeringsselskaber indferer, gen-
nemferer og til enhver tid har effektive og gennemsigtige
procedurer for en rimelig og omgaende behandling af klager fra
detailkunder eller potentielle detailkunder og forer en fortegnelse
over alle klager og de foranstaltninger, der er truffet for at
imedekomme dem.

Artikel 11
(Artikel 13, stk. 2, i direktiv 2004/39/EF)
Betydningen af personlig transaktion

Med henblik pa artikel 12 og 25 forstds ved personlig transaktion
en handel i et finansielt instrument, der gennemfores af eller pa
vegne af en relevant person, ndr mindst et af folgende kriterier er
opfyldt:

a) den relevante person handler uden for rammerne af de
aktiviteter, den pagaldende udferer i den egenskab

b)  handelen gennemfores for en af folgende personers regning:
i) den relevante person

ii) en person, som den pagzldende har familiemassige
eller snavre forbindelser til

i) en person, hvis forbindelse til den relevante person er
af en sddan art, at den relevante person har direkte
eller indirekte vaesentlige interesser i handelens udfald,
bortset fra et vederlag eller en provision for gennem-
forelse af handelen.

Artikel 12
(Artikel 13, stk. 2, i direktiv 2004/39/EF)
Personlige transaktioner

1. Medlemsstaterne krever, at investeringsselskaber indferer,
gennemforer og til enhver tid har passende ordninger for at
forhindre folgende aktiviteter, hvis en relevant person, der er
involveret i aktiviteter, der kan skabe en interessekonflikt, eller
som har adgang til oplysninger i betydningen i artikel 1, stk. 1, i
direktiv 2003/6/EF eller til andre fortrolige oplysninger vedre-
rende kunder eller transaktioner med eller for kunder som felge
af en aktivitet, den pdgeldende udferer péd selskabets vegne:

a)  atindgdien personlig transaktion, der opfylder mindst et af
nedenstdende kriterier:

i)  Den pdgaldende person har forbud mod at indgd i
transaktionen i henhold til direktiv 2003/6/EF.

ii) Transaktionen indebarer misbrug eller uretmassig
meddelelse af fortrolige oplysninger.

i) Den er eller kan vaere i strid med en forpligtelse, som
investeringsselskabet har i henhold til direktiv 2004/
39/EF.

b) at radgive eller foranledige, medmindre det sker som led i
den korrekte udferelse af den pagaldendes erhverv eller
tjenesteydelseskontrakt, en anden person til at indgd i en
transaktion med finansielle instrumenter, som, hvis der var
tale om en personlig transaktion fra den relevante persons
side, ville vare omfattet af litra a) eller artikel 25, stk. 2,
litra a) eller b), eller artikel 47, stk. 3

¢) med forbehold af artikel 3, litra a), i direktiv 2003/6/EF at
meddele oplysninger eller synspunkter til en anden person,
medmindre det sker som led i den korrekte udferelse af
hans erhverv eller tjenesteydelseskontrakt, hvis den rele-
vante person ved eller med rimelighed burde vide, at den
anden person som felge af denne meddelelse vil eller kan
antages at ville:

i) indgd i en transaktion med finansielle instrumenter,
som, hvis der var tale om en personlig transaktion fra
den relevante persons side, ville vere omfattet af
litra a), eller artikel 25, stk. 2, litra a) eller b), eller
artikel 47, stk. 3

ii)  rddgive eller foranledige en anden person til at indga i
en sddan transaktion.

2. De ordninger, der kraves i medfer af stk. 1, skal navnlig
udformes pa en sddan made, at det sikres, at:

a)  enhver relevant person, som er omfattet af stk. 1, er
bekendt med begraensningerne i forbindelse med personlige
transaktioner, og de foranstaltninger, som investeringssel-
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skabet har indfert angdende personlige transaktioner og
meddelelse af oplysninger, i overensstemmelse med stk. 1

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

Ved outsourcingordninger skal investeringsselskabet sikre,
at det selskab, som aktiviteten outsources til, forer en
journal over de personlige transaktioner, enhver relevant
person indgdr, og pd anmodning omgdende videregiver
disse oplysninger til investeringsselskabet

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

3. Stk. 1 og 2 finder ikke anvendelse pd felgende typer
personlige transaktioner:

a)  personlige transaktioner, der gennemferes som led i en
skensmassig portefoljeplejetjenesteydelse, sifremt der ikke
er givet forudgdende underretning om transaktionen
mellem portefoljeforvalteren og den relevante person eller
den anden person, for hvis regning transaktionen gennem-
fores

b) personlige transaktioner med andele i institutter for
kollektiv investering, som overholder de nedvendige
betingelser for at veere omfattet af rettighederne i henhold
til direktiv 85/611/EQF, eller som er underlagt tilsyn i
medfor af en medlemsstats lovgivning, i henhold til hvilken
der kraeves en tilsvarende risikospredning for sd vidt angdr
deres aktiver, sifremt den relevante person og enhver anden
person, for hvis regning transaktionerne gennemfores, ikke
er involveret i det pagaeldende instituts ledelse.

AFDELING 2
Outsourcing
Atikel 13

(Artikel 13, stk. 2, og artikel 13, stk. 5, forste afsnit, i direktiv
2004/39/EF)

Betydningen af afgerende og veasentlige operationelle
funktioner

1. Ved anvendelsen af artikel 13, stk. 5, forste afsnit, i direktiv
2004/39/EF anses en operationel funktion som afgerende eller
betydningsfuld, hvis en fejl ved varetagelsen heraf eller
manglende varetagelse veasentligt ville forringe investeringssel-
skabets vedvarende overholdelse af betingelserne og forpligtel-
serne i medfor af dets tilladelse eller dets ovrige forpligtelser i
henhold til direktiv 2004/39/EF eller dets finansielle prestationer

eller soliditet eller kontinuiteten i dets investeringsservice og
-aktiviteter.

2. Uden at det pavirker andre funktioners status, anses folgende
funktioner ikke for afgarende eller vasentlige i medfer af stk. 1:

a) levering af radgivningstjenesteydelser og andre tjeneste-
ydelser til selskabet, som ikke er en del af selskabets
investeringsforretninger, herunder juridisk rddgivning til
selskabet, uddannelse af selskabets medarbejdere, fakture-
ring og sikkerhed for selskabets lokaler og medarbejdere

b) indkeb af standardiserede tjenesteydelser, herunder mar-
kedsundersogelser og kursstillelse.

Artikel 14

(Artikel 13, stk. 2, og artikel 13, stk. 5, forste afsnit, i direktiv
2004/39/EF)

Betingelser for at outsource afgorende eller veesentlige
operationelle funktioner eller investeringsservice eller -
aktiviteter

1. Medlemsstaterne sikrer, at hvis investeringsselskaber out-
sourcer afgerende eller vasentlige operationelle funktioner eller
investeringsservice eller -aktiviteter, bevarer de det fulde ansvar
for at overholde alle deres forpligtelser i henhold til direktiv
2004/39/EF og overholde navnlig folgende betingelser:

S

) Outsourcing méd ikke fore til, at den overste ledelse
delegerer sit ansvar.

b) Investeringsselskabets forhold til og forpligtelser over for
dets kunder i henhold til direktiv 2004/39/EF md ikke
andres.

¢)  De betingelser, som investeringsselskabet skal overholde for
at blive meddelt tilladelse i overensstemmelse med artikel 5
i direktiv 2004/39/EF og bevare tilladelsen, md ikke
undermineres.

d) Ingen af de gvrige betingelser, som selskabets tilladelse blev
meddelt under, mé fjernes eller @ndres.

2. Medlemsstaterne kraever, at investeringsselskaber udviser
passende dygtighed, omhu og hurtighed, ndr det indgar,
administrerer og ophaver en aftale om outsourcing af afgerende
eller vaesentlige operationelle funktioner eller af enhver anden
form for investeringsservice eller -aktiviteter til en tjenesteyder.

Investeringsselskaber skal navnlig treeffe de nedvendige forholds-
regler for at sikre, at folgende betingelser opfyldes:

a)  Tjenesteyderen skal have den evne, den kapacitet og de
tilladelser, der efter loven er foreskrevet for at kunne
varetage de outsourcede funktioner, tjenesteydelser eller
aktiviteter pd en pélidelig og professionel made.
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b)  Tjenesteyderen skal udfere de outsourcede tjenesteydelser
effektivt; med henblik herpa skal selskabet indfere metoder
til at vurdere standarden af tjenesteyderens praestation.

¢)  Tjenesteyderen skal fore et korrekt tilsyn med de out-
sourcede funktioner og styre risiciene i forbindelse med
outsourcingen pd passende vis.

d)  Der skal traffes passende foranstaltninger, hvis det fremgar,
at tjenesteyderen ikke udferer funktionerne effektivt og i
overensstemmelse med de galdende love og lovgivnings-
massige krav.

e) Investeringsselskabet skal til enhver tid have den kraevede
sagkundskab for effektivt at kunne fore tilsyn med de
outsourcede funktioner og styre risiciene i forbindelse med
outsourcingen og skal fore tilsyn med disse funktioner og
styre risiciene.

f)  Tjenesteyderen skal underrette investeringsselskabet om
enhver udvikling, som i vasentlig grad kan pavirke dets
evne til effektivt og i overensstemmelse med de galdende
love og lovgivningsmassige krav at udfere de outsourcede
funktioner.

g) Investeringsselskabet skal om nedvendigt kunne bringe
outsourcingaftalen til opher, uden at det skader kontinu-
iteten i og kvaliteten af dets levering af tjenesteydelser til
kunderne.

h)  Tjenesteyderen skal i forbindelse med de outsourcede
aktiviteter arbejde sammen med investeringsselskabets
kompetente myndigheder.

i)  Investeringsselskabet, dets revisorer og de relevante kom-
petente myndigheder skal have faktisk adgang til dataene
angdende de outsourcede aktiviteter og til tjenesteyderens
lokaler, og de kompetente myndigheder skal kunne udove
disse rettigheder.

j)  Tjenesteyderen skal beskytte alle fortrolige oplysninger
vedrerende investeringsselskabet og dets kunder.

k)  Investeringsselskabet og tjenesteyderen skal indfere, gen-
nemfeore og til enhver tid have en beredskabsplan for
datagendannelse i Kkatastrofesituationer og regelmaessig
afprevning af backup-faciliteterne, ndr det er nedvendigt i
lyset af den funktion, service eller aktivitet, der er blevet
outsourcet.

3. Medlemsstaterne kraever, at de rettigheder og forpligtelser,
som investeringsselskaberne og tjenesteyderen hver iser har,
klart fordeles og fastleegges i en skriftlig aftale.

4. Medlemsstaterne serger for, at hvis et investeringsselskab og
en tjenesteyder indgdr i samme koncern, kan investeringssel-
skabet med henblik pd at overholde denne artikel og artikel 15

tage hensyn til, i hvor stort omfang selskabet kontrollerer
tjenesteyderen eller har mulighed for at pavirke dens handlinger.

5. Medlemsstaterne kraever, at investeringsselskaber efter
anmodning giver den kompetente myndighed alle oplysninger,
der er nedvendige for, at myndigheden kan kontrollere, at de
outsourcede aktiviteter udferes i overensstemmelse med kravene
i dette direktiv.

Artikel 15

(Artikel 13, stk. 2, og artikel 13, stk. 5, forste afsnit, i direktiv
2004/39/EF)

Tjenesteydere med sade i tredjelande

1. Ud over kravene i artikel 14 kreever medlemsstaterne, at hvis
et investeringsselskab outsourcer investeringsserviceydelsen por-
tefoljepleje til en detailkunde til en tjenesteyder med hjemsted i et
tredjeland, skal investeringsselskabet sikre, at folgende betingelser
er opfyldt:

a)  Tjenesteyderen skal vare meddelt tilladelse eller veere
registreret i sit hjemland til at levere den tjeneste og skal
vare omfattet af forsigtighedstilsyn.

b)  Der skal vaere indgdet en passende samarbejdsaftale mellem
investeringsselskabets kompetente myndighed og tjeneste-
yderens tilsynsmyndighed.

2. Hvis den ene eller begge betingelser i stk. 1 ikke er opfyldt,
kan et investeringsselskab kun outsource en investeringsservice
til en tjenesteyder med sade i et tredjeland, hvis selskabet giver
sin kompetente myndighed forudgdende underretning om
outsourcingaftalen, og den kompetente myndighed ikke kommer
med indvendinger imod aftalen inden for et rimeligt tidsrum
efter modtagelsen af underretningen.

3. Uden at dette bergrer bestemmelserne i stk. 2, offentligger
medlemsstaterne eller kraever, at de kompetente myndigheder
offentligger en erklering om deres politik for sd vidt angar
outsourcing, jf. stk. 2. Erkleringen indeholder eksempler pa
tilfelde, hvor den kompetente myndighed ikke ville eller
sandsynligvis ikke ville gore indsigelse mod en outsourcing i
medfer af stk. 2, ndr den ene eller begge betingelser i stk. 1,
litra a) og b), ikke er opfyldt. Den indeholder en tydelig forklaring
pd, hvorfor den kompetente myndighed i sidanne tilfelde af
outsourcing finder, at det ikke vil pavirke selskabets evne til at
overholde de generelle betingelser for outsourcing i medfer af
artikel 14.

4. Intet i denne artikel begraenser investeringsselskabers pligt til
at overholde kravene i artikel 14.

5. De kompetente myndigheder offentliggor en liste over de
tilsynsmyndigheder i tredjelande, de har indgdet samarbejdsaf-
taler med, som er hensigtsmessige ved anvendelsen af stk. 1,
litra b).
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AFDELING 3

Beskyttelse af kundeaktiver

Artikel 16

(Artikel 13, stk. 7 og 8, i direktiv 2004/39/EF)

Beskyttelse af kunders finansielle instrumenter og midler

1. Medlemsstaterne kreever, at investeringsselskaber for at
beskytte kundernes rettigheder i forbindelse med finansielle

instrumenter og midler, der tilhgrer dem, overholder folgende
krav:

a)  De skal fore de registre og konti, der er nedvendige for at
sikre, at 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 made, der sikrer,
at de er korrekte og navnlig stemmer overens med de
finansielle instrumenter og midler, som de opbevarer for
kunderne.

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

d) De skal treeffe de nedvendige forholdsregler for at sikre, at
kunders finansielle instrumenter, som deponeres hos
tredjemand i henhold til artikel 17, kan holdes adskilt fra
finansielle instrumenter, der tilhorer investeringsselskabet,
og fra finansielle instrumenter, der tilhgrer tredjemand, idet
kontiene benzvnes forskelligt i tredjemands regnskaber
eller andre tilsvarende foranstaltninger for at nd samme
beskyttelsesniveau.

e) De skal treeffe 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 18, fores pd
en konto eller konti, som er adskilt fra de konti,
investeringsselskabets midler fores 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, utilstreekkelig registrering eller forsgmme-
lighed.

2. Er de ordninger, investeringsselskaber indferer i henhold til
stk. 1 for at beskytte kundens rettigheder, ikke tilstraekkelige efter
geldende lov, herunder navnlig ejendomsrets- eller insolvens-
lovgivningen, til at opfylde kravene i artikel 13, stk. 7 og 8, i

direktiv 2004/39/EF, skal medlemsstaterne foreskrive de foran-
staltninger, investeringsselskaber skal treffe for at sikre, at de
overholder disse forpligtelser.

3. Hindrer galdende lov i den jurisdiktion, hvor kundens
midler eller finansielle instrumenter opbevares, investeringssel-
skaberne i at overholde stk. 1, litra d) eller e), fastsatter
medlemsstaterne krav, der har en tilsvarende virkning for sa vidt
angdr beskyttelsen af kundernes rettigheder.

Artikel 17

(Artikel 13, stk. 7, i direktiv 2004/39/EF)

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, ndr de udvelger, udpeger og med jevne mellemrum
vurderer tredjemand, og med hensyn til ordningerne for
opbevaring og beskyttelse af detailkunders finansielle instru-
menter.

Medlemsstaterne kraever navnlig, at investeringsselskaberne tager
hensyn til tredjemands sagkundskab og markedsomdemme og
alle retlige krav eller markedspraksisser angdende opbevaring af
detailkunders finansielle instrumenter, som kan skade detailkun-
ders rettigheder.

2. Medlemsstaterne sikrer, at hvis beskyttelsen af finansielle
instrumenter for en anden persons regning er underlagt en sarlig
regulering og et sarligt tilsyn i en jurisdiktion, hvor et
investeringsselskab foresldr at deponere kunders finansielle
instrumenter hos tredjemand, deponerer investeringsselskabet
ikke de finansielle instrumenter i den jurisdiktion hos en
tredjemand, som ikke er underlagt denne regulering og dette
tilsyn.

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

a)  Arten af de finansielle instrumenter eller investeringsservi-
cen i forbindelse med disse instrumenter kraver, at de
deponeres hos tredjemand i det pageldende tredjeland.

b)  Hvis de finansielle instrumenter opbevares pd en professi-
onel kundes vegne, anmoder kunden skriftligt selskabet om
at deponere dem hos tredjemand i det pédgeeldende
tredjeland.
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Artikel 18
(Artikel 13, stk. 8, i direktiv 2004/39/EF)
Deponering af kunders midler

1. Medlemsstaterne kraver, at investeringsselskaber straks, nar
de modtager kunders midler, placerer dem pa en eller flere konti,
der oprettes hos en af folgende:

a) en centralbank

b) et kreditinstitut, der har opndet tilladelse i henhold til
direktiv 2000/12/EF

¢) en bank, der har tilladelse i et tredjeland
d) en godkendt pengemarkedsfond.

Forste afsnit finder ikke anvendelse pa kreditinstitutter med
bemyndigelse efter Europa-Parlamentets og Rédets direktiv
2006/48/EF af 14. juni 2006 om adgang til at optage og udeve
virksomhed som kreditinstitut (omarbejdet) (!) i forbindelse med
indskud i disse institutter i betydningen i naevnte direktiv.

2. Istk. 1, litra d), og artikel 16, stk. 1, litra e), forstds ved »en
godkendt pengemarkedsfond« et institut for kollektiv investering,
der er meddelt tilladelse i medfer af direktiv 85/611/EQF, eller
som er underlagt tilsyn, og som, hvis det er relevant, er meddelt
tilladelse af en myndighed i henhold til en medlemsstats
nationale lov, og som opfylder folgende betingelser:

a)  Dets primere investeringsmal skal veere at bevare netto-
vardien af instituttets aktiver enten konstant til kurs pari
(ekskl. fortjeneste) eller til vardien af investorernes
oprindelige kapital plus fortjeneste.

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

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

Ved anvendelsen af litra b) anses et pengemarkedsinstrument for
at vaere af hej kvalitet, hvis hvert af de kreditvurderingsbureauer,
der har vurderet instrumentet, har givet det den hgjeste
foreliggende kreditvurdering. Et instrument, der ikke er vurderet
af et kompetent kreditvurderingsbureau, anses ikke for at vere af
hej kvalitet.

Ved anvendelsen af andet afsnit anses et kreditvurderingsbureau
for at vare kompetent, hvis det regelmassigt og pa professionel

() EUT L 177 af 30.6.2006. s. 1.

basis foretager kreditvurderinger i forbindelse med pengemar-
kedsfonde og er et anerkendt ECAI i betydningen i artikel 81,
stk. 1, i direktiv 2006/48 EF.

3. Medlemsstaterne kraever, at investeringsselskaber, som ikke
deponerer detailkunders midler hos en centralbank, skal udvise
passende dygtighed, omhu og hurtighed, nir de udvalger,
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.

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

Medlemsstaterne sikrer, at kunderne har ret til at modsztte sig
placeringen af deres midler i en godkendt pengemarkedsfond.

Artikel 19

(Artikel 13, stk. 7, i direktiv 2004/39/EF)

Anvendelse af kunders finansielle instrumenter

1. Medlemsstaterne tillader ikke investeringsselskaber at indgd i
ordninger for vardipapirfinansiering for sd vidt angar finansielle
instrumenter, som de opbevarer pa en kundes vegne, eller at de
pad anden mdde anvender sddanne finansielle instrumenter for
deres egen regning eller en anden af selskabets kunders regning,
medmindre folgende betingelser er opfyldt:

a)  Kunden skal forud have givet sit udtrykkelige samtykke til
instrumenternes anvendelse pd narmere fastsatte vilkdr,
hvilket i tilfelde af en detailkunde bekraeftes med hans
underskrift eller en tilsvarende alternativ mekanisme.

b) Anvendelsen af kundens finansielle instrumenter skal
begraenses til de narmere fastsatte vilkdr, som kunden har
givet sit samtykke til.

2. Medlemsstaterne ma ikke tillade, at investeringsselskaber
indgar i ordninger for veerdipapirfinansieringstransaktioner for
sd vidt angdr finansielle instrumenter, som de opbevarer pa en
kundes vegne pé en samlet konto hos tredjemand, eller at de pé
anden made anvender finansielle instrumenter, der opbevares pa
en sidan konto, for deres egen regning eller en anden af
selskabets kunders regning, medmindre mindst én af felgende
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).
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b) Investeringsselskabet skal have indfert systemer og kon-
troller, som sikrer, at kun finansielle instrumenter, der
tilhgrer kunder, som forud har givet deres udtrykkelige
samtykke hertil, jf. stk. 1, litra a), anvendes pa en sidan
méde.

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 tilhgrer hver kunde, der har givet sit samtykke hertil, si
eventuelle tab kan fordeles korrekt.

Artikel 20
(Artikel 13, stk. 7 og 8, i direktiv 2004/39/EF)
Beretninger fra eksterne revisorer

Medlemsstaterne kraver, at investeringsselskaber sikrer, at deres
eksterne revisorer mindst én gang arligt afleegger beretning til
den kompetente myndighed i selskabets hjemland om, hvorvidt
selskabets ordninger er passende i henhold til artikel 13, stk. 7 og
8, i direktiv 2004/39/EF og denne afdeling.

AFDELING 4
Interessekonflikter
Artikel 21
(Artikel 13, stk. 3, og artikel 18 i direktiv 2004/39/EF)

Interessekonflikter, som vil kunne stride mod en kundes
interesser

Medlemsstaterne sikrer, at investeringsselskaber med henblik pa
at identificere de typer interessekonflikter, der opstir ved ydelse
af investeringsservice og levering af accessoriske tjenesteydelser
eller en kombination heraf, og som kan skade en kundes
interesser, ved hjalp af en reekke minimumskriterier tager 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 investeringsservicen eller leveringen af
accessoriske tjenesteydeler eller udfarelse af investeringaktiviteter
eller andet:

a)  Selskabet eller den pdgaldende person vil kunne opné en
finansiel gevinst eller undgé et finansielt tab pa bekostning
af kunden.

b)  Selskabet eller den pédgeldende person har en anden
interesse end kunden i resultatet af en tjenesteydelse, der
leveres til kunden, eller af en transaktion, der gennemfores
pa kundens vegne.

¢)  Selskabet eller den pagzldende person har et finansielt eller
andet incitament til at satte en anden kundes eller
kundegruppes interesser over kundens interesser.

d)  Selskabet eller den pageldende person udferer samme type
forretninger som kunden.

e) Selskabet eller den pdgaldende person modtager eller vil af
en anden person end kunden modtage et incitament i
forbindelse med en tjenesteydelse, der leveres til kunden, i
form af et pengebelab, varer eller tjenesteydelser ud over
standardprovisionen eller -vederlaget for den péageldende
tjenesteydelse.

Artikel 22

(Artikel 13, stk. 3, og artikel 18, stk. 1, i direktiv 2004/39/EF)

Politik vedrerende interessekonflikter

1. Medlemsstaterne kraever, at investeringsselskaber indferer,
gennemforer og til enhver tid har en effektiv politik vedrerende
interessekonflikter, der er skrevet ned og svarer til selskabets
storrelse og organisation og arten, omfanget og kompleksitets-
graden af dets forretninger.

Hvis selskabet er medlem af en koncern, skal der i forbindelse
med denne politik tages hensyn til de omstaendigheder, som
selskabet er eller bor vere bekendt med, og som kan fore til en
interessekonflikt som felge af andre koncernmedlemmers
struktur og forretningsaktiviteter.

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

a)  Den skal for sa vidt angér den specifikke investeringsservice
og de specifikke investeringsaktiviteter og accessoriske
tjenesteydelser, som udferes af eller pd vegne af investe-
ringsselskabet, identificere, hvilke forhold der udger eller
kan fore til en interessekonflikt, som medferer en vasentlig
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 handtere sddanne

konflikter.

3. Medlemsstaterne serger for, at de procedurer og foranstalt-
ninger, der er fastsat i stk. 2, litra b), er udformet séledes, at det
sikres, at relevante personer, der udferer forskellige forretnings-
aktiviteter, som indebrer en interessekonflikt af den art, der er
omhandlet i stk. 2, litra a), udferer disse aktiviteter med den grad
af uafthangighed, der er passende for storrelsen af og
aktiviteterne i investeringsselskabet eller den koncern, det
tilhorer, og sterrelsen af risikoen for at skade kundernes
interesser.

Med henblik pé stk. 2, litra b), omfatter de procedurer, der skal
folges, og de foranstaltninger, der skal vedtages, hvad der af
folgende er nedvendigt og passende for selskabet for at sikre den
kreevede grad af uathangighed:

a) effektive procedurer til at forhindre eller kontrollere
udveksling af oplysninger mellem relevante personer, som
indgdr i aktiviteter, der indebarer en risiko for en
interessekonflikt, hvis udvekslingen af de pédgeldende
oplysninger kan skade en eller flere kunders interesser
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b)  sarskilt tilsyn med relevante personer, hvis hovedfunkti-
oner omfatter udforelse af aktiviteter pd vegne af eller
levering af tjenesteydelser til kunder, hvis interesser kan
vare 1 strid med hinanden, eller som pd anden vis
repraesenterer forskellige interesser, herunder selskabets
interesser, som kan vere i strid med hinanden

¢) fjernelse af enhver direkte forbindelse mellem vederlaget til
relevante personer, som hovedsageligt udferer én enkelt
aktivitet, og vederlaget til eller de indtaegter, der genereres af
forskellige relevante personer, som hovedsageligt udferer en
anden aktivitet, hvis der kan opstd en interessekonflikt i
forbindelse med de pageldende aktiviteter

d) foranstaltninger, der skal forhindre enhver person i at
udeve eller begraense enhver persons udevelse af utilberlig
indflydelse pd den made, hvorpéd en relevant person yder
investeringsservice eller leverer accessoriske tjenesteydelser
eller udferer investeringsaktiviteter

e) foranstaltninger, der skal forhindre og kontrollere en
relevant persons samtidige eller senere involvering i saerskilt
investeringsservice eller sarskilte accessoriske tjenesteydel-
ser eller investeringsaktiviteter, hvis en sddan involvering
kan heemme en passende hdndtering af interessekonflikten.

Hvis vedtagelsen eller anvendelsen af en eller flere af disse
foranstaltninger og procedurer ikke sikrer den kraevede grad af
uaftheengighed, kreever medlemsstaterne, at investeringsselska-
berne vedtager de alternative eller supplerende foranstaltninger
og procedurer, der er nedvendige og hensigtsmaessige for at
opfylde dette krav.

4. Medlemsstaterne sikrer, at informeringen af kunder i medfor
af artikel 18, stk. 2, i direktiv 2004/39/EF gives pd et varigt
medium og omfatter tilstrackkelige enkeltheder til, at detailkun-
den kan treeffe en informeret beslutning angdende den investe-
ringsservice eller den accessoriske tjenesteydelse, som
interessekonflikten er knyttet til.

Artikel 23

(Artikel 13, stk. 6, i direktiv 2004/39/EF)

Fortegnelser over tjenesteydelser eller aktiviteter, der forer
til en skadelig interessekonflikt

Medlemsstaterne kreever, at investeringsselskaber forer og med
jeevne mellemrum ajourferer fortegnelser over de typer investe-
ringer eller accessoriske tjenesteydelser eller investeringsaktivi-
teter, der udferes af eller pd vegne af det selskab, hvor der er
opstdet en interessekonflikt, der medforer en veesentlig risiko for
at skade en eller flere kunders interesser eller, hvis der er tale om
en lobende tjenesteydelse eller aktivitet, hvor der kan opstd en
interessekonflikt.

Artikel 24

(Artikel 19, stk. 2, i direktiv 2004/39/EF)

Investeringsanalyse

1. T artikel 25 forstds ved »investeringsanalyse« analyser eller
andre oplysninger til distributionskanaler eller offentligheden
med eksplicitte eller implicitte anbefalinger eller forslag vedro-
rende en investeringsstrategi med hensyn til et eller flere
finansielle instrumenter eller udstedere af finansielle instrumen-
ter, herunder udtalelser om sddanne instrumenters nuvaerende
eller fremtidige veerdi eller kurs, og i forbindelse med hvilke
folgende betingelser er opfyldt:

a)  Den betegnes eller beskrives som investeringsanalyse eller
lignende eller pd anden made fremstilles som en objektiv
eller uvildig redegorelse for anbefalingernes indhold.

b) Hvis den pdgeldende anbefaling blev givet af et investe-
ringsselskab til en kunde, ville den ikke udgere investe-
ringsservice 1 medfer af direktiv 2004/39/EF.

2. En anbefaling af den type, der er omfattet af artikel 1, stk. 3, i
direktiv 2003/125/EF, men som vedrarer finansielle instrumen-
ter som defineret i direktiv 2004/39/EF, og som ikke opfylder
betingelserne i stk. 1, behandles som markedsferingsmateriale i
henhold til direktiv 2004/39/EF, og medlemsstaterne kreever af
investeringsselskaber, der udarbejder eller formidler en anbefa-
ling, at de sikrer, at den klart kan identificeres som sddan.

Medlemsstaterne kreever desuden, at disse selskaber sikrer, at
sadanne anbefalinger indeholder en klar og tydelig erklering
(ogsd i tilfelde af en mundtlig anbefaling) om, at den ikke er
udarbejdet i overensstemmelse med de retskrav, der er fastsat for
at fremme investeringsanalysens uafhangighed, og at der ikke er
forbud mod at handle inden formidlingen af investeringsana-
lysen.

Artikel 25

(Artikel 13, stk. 3, i direktiv 2004/39/EF)

Yderligere organisatoriske krav, hvis et selskab udarbejder
og formidler investeringsanalyser

1. Medlemsstaterne kraver, at investeringsselskaber, der pa eget
eller et koncernmedlems ansvar udarbejder eller fir udarbejdet
investeringsanalyser, der er beregnet for eller sandsynligvis
efterfolgende vil blive videreformidlet til selskabets kunder eller
offentligheden, sikrer gennemforelsen af alle foranstaltningerne i
artikel 22, stk. 3, i forbindelse med de finansanalytikere, der er
involveret i udarbejdelsen af investeringsanalysen, og andre
relevante personer, hvis ansvarsomréde eller forretningsinteresser
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kan vere i strid med interesserne hos de personer, som
investeringsanalysen videreformidles til.

2. Medlemsstaterne kraver, at de investeringsselskaber, der er
omfattet af stk. 1, har indfert ordninger, der skal sikre, at
folgende betingelser opfyldes:

a)  Finansanalytikere og andre relevante personer ma ikke pd
vegne af en anden person, herunder investeringsselskabet,
gennemfore personlige transaktioner eller handler undtagen
som market makere, der handler i god tro og i forbindelse
med almindelig market making eller i forbindelse med
gennemforelsen af en uopfordret kundeordre i de finansielle
instrumenter, som investeringsanalysen vedrgrer, eller i
beslaegtede finansielle instrumenter og med kendskab til
den forventede tidsplan for eller det forventede indhold af
investeringsanalysen, der ikke er offentlig tilgaengelig eller
tilgeengelig for kunder og ikke uden vanskelighed kan
udledes af, hvad der er offentligt tilgeengeligt, indtil
modtagerne af investeringsanalysen har haft mulighed for
at handle som folge af denne.

b) I situationer, der ikke er omfattet af litra a), ma finans-
analytikere og andre relevante personer, der er involveret i
udarbejdelsen af investeringsanalysen, ikke handle person-
ligt med de finansielle instrumenter, som investeringsana-
lysen angdr, eller beslagtede finansielle instrumenter i strid
med de gzldende anbefalinger, undtagen i ekstraordinzre
tilfelde med forudgdende tilladelse fra et medlem af
selskabets juridiske funktion eller overholdelsesfunktion.

¢) Investeringsselskaberne selv, finansanalytikere og andre
relevante personer, der er involveret i udarbejdelsen af
investeringsanalysen, md ikke modtage tilskyndelser fra
personer, der har vasentlige interesser i investeringsanaly-
sens genstand.

d) Investeringsselskaberne selv, finansanalytikere og andre
relevante personer, der er involveret i udarbejdelsen af
investeringsanalysen, md ikke love udstedere en favorabel
behandling i forbindelse med en analyse.

¢)  Udstedere, andre relevante personer end finansanalytikere
og andre personer ma ikke fa lov til at se udkastet til
investeringsanalysen, inden den er videreformidlet, for at
kontrollere, at de faktuelle erkleringer i analysen er
korrekte, eller af andre drsager end for at kontrollere, at
den overholder selskabets retlige forpligtelser, hvis udkastet
indeholder en anbefaling eller en malkurs.

[ dette stykke forstds ved »beslagtet finansielt instrument« et
finansielt instrument, hvis kurs pavirkes staerkt af kursudvik-
lingen pa et andet finansielt instrument, der er genstand for en
investeringsanalyse, og omfatter et derivat af det andet finansielle
instrument.

3. Medlemsstaterne undtager investeringsselskaber, der videre-
formidler investeringsanalyser, der er udarbejdet af en anden
person, til offentligheden eller kunder, fra at overholde stk. 1,
hvis felgende kriterier er opfyldt:

a)  Den person, der udarbejder investeringsanalysen, er ikke
medlem af den koncern, som investeringsselskabet tilhorer.

b) Investeringsselskabet @ndrer ikke i veasentlig grad anbe-
falingerne i investeringsanalysen.

¢) Investeringsselskabet fremlaegger ikke investeringsanalysen,
som om det har udarbejdet den.

d) Investeringsselskabet kontrollerer, at den, der har udarbej-
det analysen, er omfattet af krav, der svarer til kravene i
dette direktiv for sd vidt angdr udarbejdelse af analysen, eller
har indfert en politik med sddanne krav.

KAPITEL III

BETINGELSER FOR DRIFT AF INVESTERINGSSELSKABER

AFDELING 1

Tilskyndelser

Artikel 26

(Artikel 19, stk. 1, i direktiv 2004/39/EF)

Tilskyndelser

Medlemsstaterne sikrer, at investeringsselskaberne ikke anses for
at handle erligt, redeligt og professionelt i kundernes interesse,
hvis de ved ydelse af investeringsservice eller levering af
accessoriske tjenesteydelser til en kunde betaler eller modtager
gebyr, provision eller naturalieydelser, bortset fra:

a)  gebyrer, provisioner eller naturalieydelser, der betales eller
gives til eller af kunden eller en person pa kundens vegne

b)  gebyrer, provisioner eller naturalieydelser, der betales eller
gives til eller af tredjemand eller en person, der handler pa
tredjemands vegne, hvis felgende betingelser er opfyldt:

i)  Kunden er klart blevet oplyst om, at der foreligger et
gebyr, en provision eller en naturalieydelse, eller hvis
det ikke er muligt at konstatere belgbets storrelse,
hvilken metode der er anvendt til beregning heraf, pa
en omfattende, nejagtig og forstdelig made, for den
pagaldende investeringsservice er ydet eller de
accessoriske tjenesteydelser leveret.



Den Europziske Unions Tidende

2.9.2006

ii)  Betalingen af gebyr eller provision eller leveringen af
naturalieydelser skal gge kvaliteten af den tjeneste, der
ydes til kunden, og mé ikke forhindre selskabet i at
overholde sin pligt til at handle i kundens bedste
interesse.

¢) egentlige gebyrer, som gor det muligt eller er nedvendige
for at fa ydet investeringsservice, f.eks. opbevaringsgebyrer,
afviklings- og vekslingsgebyrer, lovbestemte afgifter og
salerer, og som pd grund af deres art ikke kan give
anledning til interessekonflikter med selskabets pligt til at
handle erligt, redeligt og professionelt i dets kunders bedste
interesse.

Medlemsstaterne tillader i medfer af litra b), nr. i), at et
investeringsselskab i resuméform oplyser om veasentlige vilkar i
sine ordninger vedrgrende gebyrer, provisioner og naturalie-
ydelser, safremt det forpligter sig til at give yderligere detaljer pd
forespargsel fra kunden, og det overholder denne forpligtelse.

AFDELING 2
Oplysninger til kunder og potentielle kunder
Artikel 27
(Artikel 19, stk. 2, i direktiv 2004/39/EF)

Betingelser, der skal opfyldes, for at oplysninger kan
betragtes som reelle, klare og ikke-vildledende

1. Medlemsstaterne kraver, at investeringsselskaber sikrer, at
alle de oplysninger, de sender til eller formidler pd en sidan
mdade, at de kan forventes modtaget af detailkunder eller
potentielle detailkunder, herunder markedsforingsmateriale,
opfylder betingelserne i stk. 2-8.

2. De oplysninger, der er navnt i stk. 1, skal omfatte
investeringsselskabets navn.

De skal veare korrekte og navnlig ikke fremhave eventuelle
potentielle fordele ved en investeringsservice eller et finansielt
instrument uden ogsd at indeholde en rimelig og tydelig
meddelelse om de relevante risici.

De skal vaere tilstreekkelige til og gives pa en sddan mdde, at de
kan forventes at blive forstdet af de gennemsnitlige medlemmer
af den malgruppe, som de er henvendt til, eller som kan
forventes at modtage dem.

De ma ikke tilslore, mindske eller skjule vasentlige punkter,
erkleeringer eller advarsler.

3. Safremt der i oplysningerne foretages en sammenligning af
investeringsservice eller accessoriske tjenesteydelser, finansielle
instrumenter eller personer, der tilbyder investeringsservice eller
accessoriske tjenesteydelser, skal folgende betingelser vaere
opfyldt:

a)  Sammenligningen skal vere relevant og fremlagges pd en
reel og afbalanceret made.

b) Kilderne til de oplysninger, der er anvendt ved sammen-
ligningen, skal angives.

¢) De nogledata og forudsatninger, der anvendes i sammen-
ligningen, skal medtages.

4. Hvis der indgdr oplysninger om tidligere prastationer for et
finansielt instrument, et finansielt indeks eller en investeringsser-
vice, skal folgende betingelser veare opfyldt:

a)  Disse oplysninger ma ikke veaere den mest fremtraedende del
af meddelelsen.

b)  Der skal medtages passende oplysninger om prestation for
de umiddelbart foregdende fem ar eller hele den periode,
hvori det finansielle instrument er blevet udbudt, det
finansielle indeks er blevet etableret, eller investeringsser-
vicen er blevet leveret, hvis denne periode er kortere end
fem &r, eller for en lengere periode, som selskabet
fastseetter, og i hvert enkelt tilfalde skal oplysningerne
om prastationer veare baseret pd hele tolvmdneders
perioder.

¢)  Referenceperioden og kilden skal tydeligt angives.

d)  Oplysningerne skal indeholde en tydelig advarsel om, at
tallene er af historisk art, og at tidligere resultater ikke kan
anvendes som en pilidelig indikator for fremtidige
praestationer.

e)  Hvis disse oplysninger er baseret pé beleb i en anden valuta
end den, som anvendes i den medlemsstat, hvor detailkun-
den eller den potentielle detailkunde er bosiddende, skal
valutaen angives tydeligt, og der skal gives en advarsel om,
at gevinster kan blive foreget eller formindsket som folge af
udsving i valutakurserne.

f)  Hvis oplysningerne er baseret pa bruttoprastation, angives
konsekvenserne af provisioner, kurtager eller andre gebyrer.

5. Hvis der i oplysningerne informeres om eller henvises til
simulerede tidligere prestationer, skal de vedrere et finansielt
instrument eller et finansielt indeks, og felgende betingelser skal
vare opfyldt:

a) En simuleret tidligere preastation skal baseres pd den
faktiske tidligere praestation for et eller flere finansielle
instrumenter eller finansielle indekser, som er de samme,
eller som ligger til grund for det pdgaldende finansielle
instrument.

b)  For sé vidt angdr den faktiske tidligere prestation i litra a),
skal betingelserne i stk. 4, litra a)-c), og stk. 4, litra e) og f),
vare opfyldt.

¢)  Oplysningerne skal indeholde en tydelig advarsel om, at
tallene henviser til simulerede tidligere preastationer, og at
tidligere praestationer ikke udger en pélidelig indikator for
fremtidige praestationer.
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6. Hvis der medtages oplysninger om fremtidige praestationer,

skal folgende betingelser vaere opfyldt:

a)  Oplysningerne ma ikke veere baseret pd eller henvise til
simulerede tidligere prastationer.

b) De skal vare baseret pa rimelige formodninger og under-
stottet af objektive data.

¢)  Hvis oplysningerne er baseret pa bruttoprestationen, skal
der oplyses om virkningerne af provisioner, gebyrer og
lignende.

d) De skal indeholde en tydelig advarsel om, at sddanne
prognoser ikke kan anvendes som en palidelig indikator for
fremtidige praestationer.

7. Hvis der henvises til en sarlig skattebehandling, skal det
tydeligt angives, at skattebehandlingen afh@nger af den enkelte
kundes individuelle situation og kan @ndre sig fremover.

8. I oplysningerne ma en kompetent myndigheds navn ikke
anvendes pa en sddan mdde, at det antydes, at denne myndighed
anbefaler eller godkender investeringsselskabets produkter eller
tjenester.

Artikel 28

(Artikel 19, stk. 3, i direktiv 2004/39/EF)

Oplysninger om indplacering af kunder i kategorier

1. Medlemsstaterne sikrer, at investeringsselskaber informerer
nye kunder og eksisterende kunder om, at investeringsselskabet
som kravet 1 henhold til direktiv 2004/39/EF har foretaget en ny
indplacering af kunder i kategorier som detailkunde, professionel
kunde eller godkendt modpart i overensstemmelse med navnte
direktiv.

2. Medlemsstaterne sikrer, at investeringsselskaber informerer
deres kunder pa et varigt medium om deres ret til at anmode om
en anden kategorisering og om begrensningerne i graden af
kundebeskyttelse, som det vil medfore.

3. Medlemsstaterne tillader, at investeringsselskaber enten pé
eget initiativ eller pd anmodning af den pagaldende kunde:

a)  behandler denne kunde, som ellers ville blive klassificeret
som en godkendt modpart i medfer af artikel 24, stk. 2, i
direktiv 2004/39/EF, som en professionel kunde eller en
detailkunde

b)  behandler denne kunde, som betragtes som en professionel
kunde i medfer af afsnit I i bilag 1I til direktiv 2004/39/EF,
som en detailkunde.

Artikel 29
(Artikel 19, stk. 3, i direktiv 2004/39/EF)
Generelle krav vedrerende oplysninger til kunder

1. Medlemsstaterne kraever, at investeringsselskaber i god tid,
for en detailkunde eller en potentiel detailkunde bliver bundet af
en aftale om ydelse af investeringsservice eller levering af
accessoriske tjenesteydelser eller for leveringen af disse tjeneste-
ydelser, alt efter hvad der falder forst, giver kunden eller den
potentielle kunde folgende oplysninger:

a) vilkdrene i forbindelse med en sddan aftale

b) de oplysninger, der kreves i henhold til artikel 30
vedrorende aftalen eller investeringsservicen eller de
accessoriske tjenesteydelser.

2. Medlemsstaterne kreever, at investeringsselskaber i god tid
for ydelse af investeringsservice eller levering af accessoriske
tjenesteydelser til detailkunder eller potentielle detailkunder giver
de oplysninger, der kraeves i henhold til artikel 30-33.

3. Medlemsstaterne kraver, at investeringsselskaber giver
professionelle kunder de oplysninger, der er omhandlet i
artikel 32, stk. 5 og 6, i god tid inden leveringen af den
pagaldende tjenesteydelse.

4. De i stk. 1-3 omhandlede oplysninger gives pa et varigt
medium eller ved hjelp af et websted (ndr det ikke udger et
varigt medium), forudsat at betingelserne i artikel 3, stk. 2, er
opfyldt.

5. Uanset stk. 1 og 2 tillader medlemsstaterne, at investe-
ringsselskaber i folgende tilfelde giver en detailkunde de i stk. 1
bestemte oplysninger, straks efter at kunden er bundet af en
aftale om ydelse af investeringsservice eller levering af accesso-
riske tjenesteydelser, og de i stk. 2 bestemte oplysninger, straks
efter at leveringen af tjenesteydelsen er begyndt:

a)  Selskabet var ikke i stand til at overholde de i stk. 1 og 2
fastsatte tidsfrister, fordi aftalen pd kundens anmodning
blev indgdet ved brug af en fjernkommunikationsteknik,
som forhindrer selskabet i at give oplysningerne i overens-
stemmelse med stk. 1 og 2.

b)  Ide tilfelde, hvor artikel 3, stk. 3, i Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv 2002/65/EF af 23. september 2002 om
fjernsalg af finansielle tjenesteydelser til forbrugerne og om
@ndring af Ridets direktiv 90/619/EQF samt direktiv 97/7/
EF og 98/27EF (') ikke p& anden méde finder anvendelse,
overholder investeringsselskabet kravene i navnte artikel i
forbindelse med en detailkunde eller en potentiel detail-
kunde, som om kunden eller den potentielle kunde var en
»forbruger«, og investeringsselskabet var en »leverander« i
betydningen i navnte direktiv.

() EFT L 271 af 9.10.2002, s. 16.
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6. Medlemsstaterne sikrer, at investeringsselskaber i god tid
meddeler kunden enhver vasentlig endring i de i artikel 30-33
bestemte oplysninger, som er relevante i forbindelse med en
tjenesteydelse, som selskabet leverer til den pdgzldende kunde.
Meddelelsen gives pa et varigt medium, hvis de oplysninger, den
vedrarer, blev givet pd et varigt medium.

7. Medlemsstaterne kraever, at investeringsselskaber sikrer, at de
oplysninger, der gives i markedsferingsmateriale, stemmer
overens med oplysninger, som selskabet giver sine kunder, nar
det yder investeringsservice og leverer accessoriske tjeneste-
ydelser.

8. Medlemsstaterne sikrer, at hvis markedsferingsmateriale
indeholder et tilbud eller en opfordring af nedenstdende art, og
det specificerer, hvorledes der kan svares, eller indeholder en
svarformular, skal det indeholde de dele af de i artikel 30-33
bestemte oplysninger, som er relevante i forhold til tilbuddet eller
opfordringen:

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

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

Forste afsnit finder imidlertid ikke anvendelse, hvis den
potentielle detailkunde for at svare pa et tilbud eller en
opfordring i markedsforingsmateriale skal henvise til et eller
flere andre dokumenter, som alene eller sammen indeholder
disse oplysninger.

Artikel 30
(Artikel 19, stk. 3, forste led, i direktiv 2004/39/EF)

Oplysninger om investeringsselskabet og dets
tjenesteydelser til detailkunder og potentielle detailkunder

1. Medlemsstaterne kraver, at investeringsselskaber giver
detailkunder eller potentielle detailkunder folgende generelle
oplysninger, ndr det er relevant:

a)  investeringsselskabets navn og adresse med de nedvendige
kontaktoplysninger, s kunderne kan kommunikere effek-
tivt med selskabet

b)  de sprog, som kunden kan anvende, ndr der kommunikeres
med investeringsselskabet, og ndr kunden modtager
dokumenter og andre oplysninger fra selskabet

¢) de kommunikationsmetoder, der skal anvendes mellem
investeringsselskabet og kunden, herunder om nedvendigt
metoderne for ordregivning og -modtagelse

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

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

f)  arten og hyppigheden af samt tidspunktet for de resulta-
trapporter om tjenesteydelsen, som investeringsselskabet
skal give kunden i overensstemmelse med artikel 19, stk. 8,
i dircktiv 2004/39/EF

g) hvis investeringsselskabet opbevarer kunders finansielle
instrumenter eller midler, gives en kortfattet beskrivelse af
de foranstaltninger, selskabet traffer med henblik péd at
beskytte disse finansielle instrumenter eller midler, herun-
der narmere enkeltheder om relevante ordninger for
erstatning til investor eller indskudsgaranti, som galder
for selskabets virksomhed i en medlemsstat

h) en beskrivelse, der kan gives i resuméform, af virk-
somhedens politik vedrerende interessekonflikter i over-
ensstemmelse med artikel 22

i) ndr som helst kunden anmoder om det, yderligere
oplysninger om den pégaldende politik vedrerende inte-
ressekonflikter pa et varigt medium eller ved hjelp af et
websted (ndr det ikke udger et varigt medium), forudsat at
betingelserne i artikel 3, stk. 2, er opfyldt.

2. Medlemsstaterne sikrer, at ndr investeringsselskaber udferer
portefoljepleje, indforer de en passende metode for evaluering og
sammenligning sdsom et relevant benchmark, der er baseret pa
kundens investeringsmal og de typer finansielle instrumenter, der
er i kundens portefolje, siledes at den kunde, tjenesteydelsen
leveres til, kan vurdere selskabets resultater.

3. Medlemsstaterne kraver, at hvis investeringsselskaber til-
byder portefoljepleje til en detailkunde eller en potentiel
detailkunde, skal de ud over de i stk. 1 kraevede oplysninger
give kunden de af folgende oplysninger, der er relevante:

a)  oplysninger om metoden for og hyppigheden af vurde-
ringen af de finansielle instrumenter i kundeportefoljen

b) narmere enkeltheder om en eventuel uddelegering af den
skensmaessige styring af alle eller dele af de finansielle
instrumenter eller midler i kundens portefolje

¢) en specifikation af et benchmark, som prastationen for
kundens portefolje kan sammenlignes med

d) de typer finansielle instrumenter, der kan indgd i kunde-
portefoljen, og de typer transaktioner der kan gennemfores
med sddanne instrumenter, herunder eventuelle lofter

e)  styringsmélene, risikoniveauet, der skal afspejles i bestyre-
rens beslutningskompetence, og specifikke begreensninger i
denne kompetence.
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Artikel 31
(Artikel 19, stk. 3, andet led, i direktiv 2004/39/EF)
Oplysninger om finansielle instrumenter

1. Medlemsstaterne kraver, at investeringsselskaber giver
kunder og potentielle kunder en generel beskrivelse af de
finansielle instrumenters art og de dermed forbundne risici, idet
der navnlig tages hensyn til kundens indplacering i kategorien
som enten detailkunde eller professionel kunde. Beskrivelsen skal
vedrere arten af den specifikke type instrument og de serlige
risici, der er forbundet med denne type instrument, og veere
tilstreekkelig detaljeret til, at kunden kan treffe en informeret
beslutning om at investere.

2. Beskrivelsen af risiciene skal, ndr det er relevant for den
specifikke type instrument og kundens status og viden, omfatte
folgende:

a) risiciene ved denne type finansielle instrumenter, herunder
en forklaring af gearing og dens virkninger samt risikoen
for at miste hele investeringen

b)  kursudsvingene for sddanne instrumenter og eventuelle
begransninger pd det tilgaengelige marked for sidanne
instrumenter

¢) om investor som folge af transaktioner i sidanne
instrumenter skal patage sig finansielle og evrige forplig-
telser, herunder eventualforpligtelser ud over udgifterne til
at anskaffe instrumenterne

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

Medlemsstaterne kan specificere de preacise betingelser for eller
indholdet af den i dette stykke bestemte beskrivelse.

3. Hvis et investeringsselskab giver en detailkunde eller
potentiel detailkunde oplysninger om et finansielt instrument,
der pé det pagzldende tidspunkt udbydes til offentligheden, og
der er offentliggjort et prospekt i forbindelse med tilbuddet i
overensstemmelse med direktiv. 2003/71/EF, skal selskabet
informere kunden eller den potentielle kunde om, hvor
prospektet er gjort tilgangeligt for offentligheden.

4. Safremt risiciene ved et finansielt instrument bestdende af to
eller flere forskellige finansielle instrumenter eller tjenesteydelser
forventes at vaere storre end risiciene ved nogen af enkeltdelene,
skal investeringsselskabet give en dakkende beskrivelse af det
instruments enkeltdele og den mdade, hvorpd deres indbyrdes
pavirkning eger risiciene.

5. Ved finansielle instrumenter, der indeholder en garanti fra
tredjemand, skal oplysningerne om garantien indeholde til-
strekkelige detaljer om garanten og garantien, sdledes at
detailkunden eller den potentielle detailkunde kan foretage en
rimelig vurdering af garantien.

Artikel 32

(Artikel 19, stk. 3, forste led, i direktiv 2004/39/EF)

Oplysningskrav i forbindelse med beskyttelse af kunders
finansielle instrumenter og kunders midler

1. Medlemsstaterne sikrer, at ndr investeringsselskaber opbe-
varer finansielle instrumenter eller midler, der tilherer detail-
kunder, giver de disse kunder eller potentielle kunder de i stk. 2-7
specificerede oplysninger, nér det er relevant.

2. Hvis en detailkundes eller potentiel detailkundes finansielle
instrumenter eller midler opbevares af tredjemand péd investe-
ringsselskabets vegne, meddeler investeringsselskabet dette til
kunden sammen med det ansvar, som investeringsselskabet i
henhold til national lovgivning pétager sig for tredjemandens
handlinger eller udeladelser og konsekvenserne for kunden, hvis
tredjemand bliver insolvent.

3. Hvis detailkundens eller den potentielle detailkundes
finansielle instrumenter, nér dette er tilladt i henhold til national
lovgivning, opbevares pa en samlet konto af tredjemand, oplyser
investeringsselskabet kunden herom, og det giver en tydelig
advarsel om de dermed forbundne risici.

4. Hvis det i henhold til national lovgivning ikke er muligt at
holde kunders finansielle instrumenter, der opbevares af tredje-
mand, adskilt fra denne tredjemands eller investeringsselskabets
egne finansielle instrumenter, oplyser investeringsselskabet
detailkunden eller den potentielle detailkunde herom og giver
en tydelig advarsel om de dermed forbundne risici.

5. Hvis konti, der indeholder finansielle instrumenter eller
midler, som tilherer en kunde eller potentiel kunde, er eller vil
blive underlagt retsreglerne i en anden jurisdiktion end en
medlemsstat, oplyser investeringsselskabet kunden eller den
potentielle kunde herom og gor opmaerksom pé, at kundens eller
den potentielle kundes rettigheder i forbindelse med disse
finansielle instrumenter eller midler kan variere som felge heraf.

6. Et investeringsselskab oplyser kunden om, hvorvidt sel-
skabet 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,
informerer det ogsa 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 vardipapir-
finansieringstransaktioner for s vidt angdr finansielle instru-
menter, som det opbevarer pd en detailkundes vegne, eller for det
pd anden méde anvender de finansielle instrumenter for egen
regning eller for en anden kundes regning, giver det pa et varigt
medium i god tid fer anvendelsen af disse instrumenter
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detailkunden klare, fuldsteendige og preecise oplysninger om
forpligtelserne og ansvarsomrdderne for investeringsselskabet for
sd vidt angdr anvendelsen af de pageldende finansielle instru-
menter, herunder vilkrene for tilbagelevering af de finansielle
instrumenter og de hermed forbundne risici.

Artikel 33
(Artikel 19, stk. 3, fjerde led, i direktiv 2004/39/EF)
Oplysninger om omkostninger og dertil knyttede gebyrer

Medlemsstaterne kreever, at investeringsselskaber giver deres
detailkunder eller potentielle detailkunder de af folgende
oplysninger om omkostninger og dertil knyttede gebyrer, der
er relevante:

a)  den samlede pris, kunden skal betale i forbindelse med de
finansielle instrumenter eller investeringsservicen eller de
accessoriske tjenesteydelser, herunder alle hermed for-
bundne gebyrer, provisioner, kurtager og udgifter, og alle
skatter, der skal betales via investeringsselskabet, eller hvis
der ikke kan angives en pracis pris, grundlaget for
beregningen af den samlede pris, siledes at kunden kan
kontrollere den

b)  hvis en del af den samlede pris i litra a) skal betales eller
reprasenterer et belgb i udenlandsk valuta, angivelse af,
hvilken valuta der er tale om, og galdende valutaomreg-
ningssatser og omkostninger

¢) meddelelse om muligheden for, at der for kunder kan
forekomme ombkostninger, herunder skatter, i forbindelse
med transaktionen med det finansielle instrument eller
investeringsservicen, som ikke betales af investeringssel-
skabet eller er pélagt af dette

d)  betalingsbetingelser eller betingelser for andre ydelser.

[ medfer af litra a) skal de provisioner, selskabet opkraver,
fordeles separat i hver enkelt sag.

Artikel 34
(Artikel 19, stk. 3, andet og fjerde led, i direktiv 2004/39/EF)

Oplysninger, der fremlaegges i overensstemmelse med
direktiv 85/611/EQF

1. Medlemsstaterne sikrer, at for sd vidt angdr andele i
kollektive investeringsinstitutter, der er omfattet af direktiv 85/
611/EQF, anses et forenklet prospekt, der overholder artikel 28 i
naevnte direktiv, for passende information i henhold til artikel 19,
stk. 3, andet led, i direktiv 2004/39/EF.

2. Medlemsstaterne sikrer, at for sd vidt angdr andele i
kollektive investeringsinstitutter, der er omfattet af direktiv 85/
611/EQF, anses et forenklet prospekt, der overholder artikel 28 i
naevnte direktiv, for passende information i henhold til artikel 19,
stk. 3, fjerde led, i direktiv 2004/39/EF for sd vidt angar
omkostninger og tilknyttede gebyrer i forbindelse med andele i

kollektive investeringsinstitutter, herunder adgangs- og exitge-

byrer.
AFDELING 3
Egnetheds- og hensigtsmessighedsvurdering
Artikel 35
(Artikel 19, stk. 4, i direktiv 2004/39/EF)
Egnethedsvurdering

1. Medlemsstaterne sikrer, at investeringsselskaber fra kunder
eller potentielle kunder indhenter de oplysninger, der er
nedvendige for, at selskabet kan forstd de afgerende fakta om
kunden og f et rimeligt grundlag for at kunne konkludere under
hensyntagen til den leverede tjenestes art og omfang, at den
specifikke transaktion, der anbefales eller udferes, mens der ydes
portefoljepleje, opfylder folgende kriterier:

a)  Den opfylder den pagaldende kundes investeringsmal.

b)  Den er af en sidan art, at kunden finansielt er i stand til at
baere dermed forbundne investeringsrisici, der er i overens-
stemmelse med den pagaldendes investeringsmal.

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

2. Hvis et investeringsselskab yder investeringsservice til en
professionel kunde, er det berettiget til at antage, at i forbindelse
med de produkter, transaktioner og tjenesteydelser, hvormed den
pagaldende er klassificeret som sddan, har kunden den
nedvendige erfaring og det nedvendige kendskab i medfor af
stk. 1, litra c).

Hvis investeringsservicen bestdr i levering af investeringsradgiv-
ning til en professionel kunde, der er omfattet af afsnit I i bilag I
til direktiv 2004/39/EF, er det med henblik pa stk. 1, litra b),
berettiget til at antage, at kunden finansielt er i stand til at baere
eventuelle tilknyttede investeringsricisi, som er i overensstem-
melse med den pdgaldende kundes investeringsmal.

3. Oplysninger om kundens eller den potentielle kundes
finansielle situation skal, ndr det er relevant, indeholde
oplysninger om kilden og omfanget af hans normale indtagter,
aktiver, herunder likvide aktiver, investeringer og fast ejendom
samt hans normale finansielle forpligtelser.

4. Oplysninger om kundens eller den potentielle kundes
investeringsmal skal, ndr det er relevant indeholde oplysninger
om, hvor lenge kunden gnsker at have investeringen, risikovilje,
risikoprofil og formélet med investeringen.

5. Hvis et investeringsselskab ved levering af investeringsser-
vice i form af investeringsradgivning eller portefeljepleje ikke far
de oplysninger, der kreeves i henhold til artikel 19, stk. 4, i
direktiv 2004/39/EF, ma selskabet ikke anbefale investeringsser-
vicen eller de finansielle instrumenter til kunden eller den
potentielle kunde.
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Artikel 36

(Artikel 19, stk. 5, i direktiv 2004/39/EF)

Hensigtsmessighedsvurdering

Medlemsstaterne kraver, at investeringsselskaber, nr de vurde-
rer, om den investeringsservice, der er omhandlet i artikel 19,
stk. 5, i direktiv 2004/39/EF er hensigtsmassig for en kunde,
afgor, om kunden har den nedvendige erfaring og den
nedvendige viden til at forstd risiciene i forbindelse med det
produkt eller den investeringsservice, der tilbydes eller anmodes
on.

Med henblik herpd er investeringsselskabet berettiget til at
antage, at en professionel kunde har den nedvendige erfaring og
viden til at forsta 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.

Artikel 37

(Artikel 19, stk. 4 og 5, i direktiv 2004/39/EF)

Felles bestemmelser for si vidt angir egnetheds- og
hensigtsmassighedsvurdering

1. Medlemsstaterne sikrer, at oplysningerne vedrgrende en
kundes eller potentiel kundes viden og erfaringer pd investe-
ringsomradet omfatter folgende i et omfang, der tager hejde for
kundetypen for og arten og omfanget af den tjenesteydelse, der
skal leveres, og den patenkte 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
beskaftigelse eller tidligere relevante beskeeftigelse.

2. Et investeringsselskab md ikke opfordre en kunde eller
potentiel kunde til at undlade at give de oplysninger, der kraves i
henhold til artikel 19, stk. 4 og 5, i direktiv 2004/39/EF.

3. Et investeringsselskab er berettiget til at leegge oplysninger
fra sine kunder og potentielle kunder til grund, medmindre det

ved eller burde vide, at disse oplysninger tydeligvis er forzldede,
ungjagtige eller ufuldstaendige.

Artikel 38

(Artikel 19, stk. 6, forste led, i direktiv 2004/39/EF)

Tjenester i forbindelse med ikke-komplekse instrumenter

Et finansielt instrument, der ikke er specificeret i artikel 19,
stk. 6, forste led, i direktiv 2004/39/EF, betragtes som ikke-
komplekst, safremt

a)  det ikke falder ind under artikel 4, stk. 1, nr. 18), litra c),
eller punkt 4-10 i afsnit C i bilag I til direktiv 2004/39/EF

b) der ofte er mulighed for at athande, indlese eller pd anden
méde realisere instrumentet til en kurs, der er offentligt
tilgeengelig for markedsdeltagerne, og som er enten
markedskursen eller kurser, der gores tilgaengelige, eller
godkendt ved hjelp af vardiansattelsessystemer, der er
uathangige af udstederen

¢)  det ikke indebzrer en faktisk eller potentiel forpligtelse for
kunden, som overstiger udgiften ved at erhverve instru-
mentet

d) passende oplysninger om dets karakteristika er offentligt
tilgeengelige og kan forventes uden besvear at blive forstdet
af den gennemsnitlige detailkunde, sdledes at den pagal-
dende kan foretage en informeret vurdering af, hvorvidt
han skal ga ind i en transaktion vedrerende det instrument.

Artikel 39

(Artikel 19, stk. 1, og artikel 19, stk. 7, i direktiv 2004/39/EF)

Detailkundeaftale

Medlemsstaterne kraver, at et investeringsselskab, der yder
anden investeringsservice end investeringsrddgivning til en ny
detailkunde for forste gang efter datoen for dette direktivs
anvendelse, indgdr en skriftlig basisaftale med kunden pa papir
eller et andet varigt medium, hvori selskabets og kundens
vasentlige rettigheder og forpligtelser fastsettes.

Parternes rettigheder og forpligtelser i henhold til aftalen kan
anferes under henvisning til andre dokumenter eller retsfor-
skrifter.
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AFDELING 4
Underretning af kunder
Artikel 40
(Artikel 19, stk. 8, i direktiv 2004/39/EF)

Underretningsforpligtelser om anden ordreudferelse end
portefoljepleje

1. Medlemsstaterne sikrer, at ndr investeringsselskaber har
udfert en anden ordre end portefoljepleje pa en kundes vegne,
treeffer de folgende foranstaltninger i forbindelse med ordren:

a)  Investeringsselskabet skal straks give kunden de vasentlige
oplysninger om udferelsen af ordren pé et varigt medium.

b) Ved udferelsen af en ordre for en detailkunde skal
investeringsselskabet senest den forste hverdag efter
udferelsen sende kunden en besked pa et varigt medium,
der bekreefter, at ordren er udfert hurtigst muligt, eller, hvis
investeringsselskabet modtager bekraftelsen fra tredje-
mand, senest den forste hverdag efter modtagelsen af
bekraftelsen fra tredjemand.

Litra b) finder ikke anvendelse, hvis bekreftelsen indeholder de
samme oplysninger som en bekreaftelse, der straks sendes til
detailkunden af en anden person.

Litra a) og b) finder ikke anvendelse, hvis ordrer, der udferes pa
vegne af kunder, vedrerer aftaler om panteldn finansieret via
obligationer med de pdgaldende kunder; i disse tilfeelde
udarbejdes transaktionsrapporten samtidig med, at der gives
meddelelse om de konsoliderede betingelser for pantelanet, men
senest én mdned efter udferelsen af ordren.

2. Ud over kravene i stk. 1 kraever medlemsstaterne, at
investeringsselskaber pd anmodning herom giver kunden
oplysninger om ordrens status.

3. Medlemsstaterne sikrer, at investeringsselskaber i tilfaelde af
ordrer for en detailkunde i forbindelse med andele eller aktier i
institutter for kollektiv investering, der udferes periodisk, enten
treeffer de i stk. 1, litra b) bestemte foranstaltninger eller giver
kunden de i stk. 4 anforte oplysninger om disse transaktioner
mindst hver sjette méned.

4. Denistk. 1, litra b), nevnte besked skal, hvor det er muligt,
indeholde folgende oplysninger i overensstemmelse med tabel 1 i
bilag I til forordning (EF) nr. 1287/2006:

a)  identificering af det rapporterende selskab
b) navn eller betegnelse for kunden

¢)  handelsdag

d)  handelstidspunkt

e)  ordrens type

f)  handelssystem

g) identificering af instrument

h)  kebs-[salgsindikator

i)  ordrens art, hvis det ikke er en ordre om at kebe eller szlge
j)  mangde

k)  enhedspris

)  samlet vederlag

m) den samlede storrelse af provisioner og gebyrer og, hvis
detailkunden anmoder herom, fordelingen af de enkelte
elementer

n) kundens ansvar for afregning af transaktionen, herunder
betalings- eller leveringsfrist samt passende kontooplys-
ninger, hvis disse oplysninger og navnte ansvar ikke
allerede er meddelt til kunden

o) 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
lettere at handle anonymt.

Med henblik pé litra k) kan investeringsselskabet, hvis ordren
udferes i trancher, vaelge at oplyse kunden om prisen for hver
enkelt tranche eller gennemsnitsprisen. Hvis der oplyses om
gennemsnitsprisen, er investeringsselskabet pa detailkundens
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 ogsd giver
en forklaring pa de anvendte koder.

Artikel 41
(Artikel 19, stk. 8, i direktiv 2004/39/EF)
Underretningsforpligtelser i forbindelse med portefoljepleje

1. Medlemsstaterne kraver, at investeringsselskaber, der yder
portefeljepleje til kunder, giver hver enkelt kunde periodiske
oversigter pd et varigt medium om portefeljeplejen pd kundens
vegne, medmindre en anden person giver kunden et sidant
kontoudtog.
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2. Ttilfelde af detailkunder indeholder de periodiske oversigter,
der er omhandlet i stk. 1, felgende oplysninger, nir de er
relevante:

a)  investeringsselskabets navn

b) navnet pa eller anden betegnelse for detailkundens konto

¢) en redegorelse for indholdet og vardiansattelsen af
portefoljen, herunder narmere enkeltheder om hvert enkelt
finansielt instrument, dets markedskurs eller dagskurs, hvis
markedskursen ikke er tilgaengelig, og kontantsaldoen ved
begyndelsen og udgangen af perioden samt portefeljens
preestation for perioden

d)  gebyrernes samlede storrelse i perioden med angivelse af
fordelingen af mindst portefoljeplejegebyrerne og de
samlede udgifter til udferelsen af ordren og, ndr det er
relevant, meddelelse om, at der pd anmodning herom kan
gives en mere detaljeret opdeling

e) en sammenligning af prestationen i den periode, som
udtoget dakker, med det benchmark for investeringsresul-
tatet, 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 anden erhvervsmassig udvikling, der
medforer rettigheder, for sd vidt angdr finansielle instru-
menter i portefoljen

h)  for hver enkelt transaktion, der er udfert i labet af perioden,
de oplysninger, hvortil der henvises i artikel 40, stk. 4,
litra ¢)-]) nér det er relevant, medmindre kunden velger at
modtage oplysninger om gennemforte transaktioner efter
hver enkelt transaktion, i hvilket tilfelde stk. 4 i denne
artikel finder anvendelse.

3. Hvis kunden er detailkunde, gives de periodiske oversigter,
der er omhandlet i stk. 1, hver sjette maned, dog ikke i folgende
tilfeelde:

a)  Hvis kunden anmoder herom, skal der gives periodiske
oversigter hver tredje maned.

b) I de tilfelde, hvor stk. 4 finder anvendelse, skal der gives
periodiske oversigter hver tolvte maned.

¢) Hvis aftalen mellem et investeringsselskab og en detail-
kunde om portefoljepleje muligger en gearet portefolje,
gives der kontoudtog mindst én gang om maneden.

Investeringsselskaber informerer detailkunder om, at de har ret
til at fremsaette anmodninger med henblik pa litra a).

Undtagelsen i medfor af litra b) kan imidlertid ikke anvendes ved
transaktioner i finansielle instrumenter, der er omfattet af
artikel 4, stk. 1, nr. 18), litra ¢), eller punkt 4-10 i afsnit C i
bilag I til direktiv 2004/39/EF.

4. Medlemsstaterne kraever, at investeringsselskaber, hvis
kunden i forbindelse med gennemforte transaktioner velger at
fa oplysninger om hver enkelt transaktion, omgdende, nar
portefoljemanageren udferer en transaktion, giver kunden de
vasentlige oplysninger om transaktionen pé et varigt medium.

Nér den pédgeldende kunde er en detailkunde, skal investe-
ringsselskabet sende den pagaldende en bekraftelse af trans-
aktionen og de oplysninger, der er omhandlet i artikel 40, stk. 4,
senest den forste hverdag efter udferelsen, eller hvis investe-
ringsselskabet far bekraftelsen 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 detailkunden.

Artikel 42

(Artikel 19, stk. 8, i direktiv 2004/39/EF)

Supplerende underretningsforpligtelser i forbindelse med
portefoljepleje eller eventualforpligtelsestransaktioner

Medlemsstaterne sikrer, at hvis investeringsselskaber tilbyder
portefoljepleje eller styrer marginkonti for detailkunder, der
omfatter en udakket dben position i en eventualforpligtel-
sestransaktion, giver de detailkunden underretning om eventuelle
tab, der overstiger en terskel, der pa forhdnd er aftalt mellem
selskabet og kunden, senest ved udgangen af den hverdag, hvor
overskridelsen finder sted, eller hvis det sker pd en helligdag, ved
slutningen af den hverdag, der folger helligdagen.

Artikel 43

(Artikel 19, stk. 8, i direktiv 2004/39/EF)

Oversigt over kunders finansielle instrumenter og midler

1. Medlemsstaterne kraver, at investeringsselskaber, der opbe-
varer finansielle instrumenter eller midler for kunder, mindst én
gang drligt sender hver kunde, for hvem de opbevarer finansielle
instrumenter eller midler, en oversigt pa et varigt medium over
de finansielle instrumenter eller midler, medmindre en sidan
oversigt er indeholdt i andre periodiske oversigter.

Forste afsnit finder ikke anvendelse pd kreditinstitutter, der er
meddelt tilladelse efter direktiv 2000/12/EF, for sd vidt angar
indskud i disse institutter i betydningen i navnte direktiv.
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2. Den oversigt over kundeaktiver, der er omhandlet i stk. 1,

skal indeholde folgende oplysninger:

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

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

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

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

3. Medlemsstaterne tillader, at investeringsselskaber, som
opbevarer finansielle instrumenter eller midler, og som udferer
portefoljepleje for en kunde, medtager den i stk. 1 omhandlede
oversigt over kundens aktiver i de periodiske oversigter, de skal
sende til kunden i henhold til artikel 41, stk. 1.

AFDELING 5
Bedste udforelse
Artikel 44
(Artikel 21, stk. 1, og artikel 19, stk. 1, i direktiv 2004/39/EF)
Kriterier for bedste udforelse

1. Medlemsstaterne sikrer, at investeringsselskaber ved udfe-
relsen af kundeordrer tager hensyn til folgende kriterier, ndr de
bestemmer den forholdsmassige betydning af de faktorer, der er
neevnt i artikel 21, stk. 1, i direktiv 2004/39/EF.

a)  kundens karakteristika, herunder indplacering som detail-
kunde eller professionel kunde

b)  kundeordrens karakteristika

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

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

I denne artikel og artikel 46 forstds ved »handelssysteme« et
reguleret marked, en multilateral handelsfacilitet (MHF), et
selskab, der systematisk internaliserer, en prisstiller eller en
anden likviditetsstiller eller et selskab, der udferer en funktion i et
tredjeland, der ligner de funktioner, som en af de foregdende
udfarer.

2. Etinvesteringsselskab opfylder sine forpligtelser i henhold til
artikel 21, stk. 1, i direktiv 2004/39/EF om at treeffe alle rimelige

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 vedrerende ordren eller
den specifikke del af ordren.

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

For at sikre den bedste udferelse, nir der er mere end ét
handelssystem, der kan udfere en ordre vedrerende et finansielt
instrument, og for at vurdere og sammenligne de resultater for
kunden, der kan opnds ved at udfere ordren gennem det ene eller
det andet af de handelssystemer, der er anfert i selskabets
ordreudfarelsespolitik, og som er i stand til at udfere ordren,
tages der i vurderingen hensyn til selskabets egne provisioner og
omkostninger for at udfere ordren gennem hvert af de
godkendte handelssystemer.

4. Medlemsstaterne kraever, at investeringsselskaber ikke struk-
turerer eller palegger provision pd en sidan madde, at der
forskelsbehandles urimeligt mellem handelssystemer.

5. Inden 1. november 2008 forelaegger Kommissionen Europa-
Parlamentet og Radet en rapport om, hvor tilgaengelige,
sammenlignelige og konsoliderede oplysningerne om kvaliteten
af udferelsen gennem forskellige handelssystemer er.

Artikel 45

(Artikel 19, stk. 1, i direktiv 2004/39/EF)

Pligt for investeringsselskaber, der udferer portefoljepleje
og modtager og videresender ordrer, til at handle i kundens
bedste interesse

1. Medlemsstaterne kraver, at investeringsselskaber, der til-
byder portefoljepleje, overholder forpligtelsen i medfer af
artikel 19, stk. 1, i direktiv 2004/39/EF om at handle i
overensstemmelse med deres kunders bedste interesser, ndr de
formidler ordrer til andre enheder til udferelse, der er baseret pa
investeringsselskabets beslutninger om at handle med finansielle
instrumenter pa kundens vegne.

2. Medlemsstaterne kreaver, at investeringsselskaber, der mod-
tager og videresender ordrer, overholder forpligtelsen i medfer af
artikel 19, stk. 1, i direktiv 2004/39/EF om at handle i
overensstemmelse med deres kunders bedste interesser, ndr de
formidler ordrer til andre enheder til udferelse.

3. Medlemsstaterne sikrer, at investeringsselskaber for at
overholde stk. 1 eller 2 treeffer de foranstaltninger, der er
omhandlet i stk. 4-6.
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4. Investeringsselskaber traffer alle rimelige foranstaltninger
for at opnd det bedst mulige resultat for deres kunder under
hensyntagen til de faktorer, der er omhandlet i artikel 21, stk. 1, i
direktiv 2004/39/EF. Disse faktorers relative betydning afgares
under henvisning til de kriterier, der er fastsat i artikel 44, stk. 1,
og, for sd vidt angdr detailkunder, kravene i artikel 44, stk. 3.

Et investeringsselskab opfylder sine forpligtelser i medfer af
stk. 1 eller 2 og er ikke forpligtet til at treeffe de foranstaltninger,
der er naevnt 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 udformer og gennemferer en politik,
der satter dem i stand til at overholde forpligtelsen i stk. 4. I
denne politik defineres for sd vidt angdr hver type instrument de
enheder, hos hvem ordren kan placeres, eller til hvem
investeringsselskabet formidler ordrer til udferelse. Disse enheder
skal have udferelsesordninger, der setter investeringsselskabet i
stand til at opfylde sine forpligtelser i medfor af denne artikel,
ndr det placerer eller formidler ordrer til den pagaldende enhed
til udferelse.

Investeringsselskaber giver deres kunder passende oplysninger
om den politik, der er fastlagt i overensstemmelse med dette
stykke.

6. Investeringsselskaber kontrollerer regelmassigt, hvor effek-
tiv den politik, der er udformet i overensstemmelse med stk. 5,
er, navnlig for sd vidt angar kvaliteten af ordreudforelsen hos de
enheder, der er identificeret i denne politik, og korrigerer i
forngdent omfang mangler.

Investeringsselskaber tager desuden deres politik op til vurdering
hvert &r. Der skal foretages en siddan vurdering, ndr der er
indtruffet en vasentlig @ndring, der pavirker selskabets evne til
fortsat at opnd det bedst mulige resultat for dets kunder.

7. Denne artikel finder ikke anvendelse, hvis investeringssel-
skabet, der yder portefoljepleje, ogfeller der modtager og
videresender ordrer, ogsd udferer modtagne ordrer eller efter-
kommer beslutninger om at handle pd vegne af en kundes
portefolje. I disse tilfeelde finder artikel 21 i direktiv 2004/39/EF
anvendelse.

Artikel 46

(Artikel 21, stk. 3 og 4, i direktiv 2004/39/EF)

Ordreudforelsespolitik

1. Medlemsstaterne sikrer, at investeringsselskaber én gang
arligt tager deres ordreudforelsespolitik, der er udformet i medfer
af artikel 21, stk. 2, i direktiv 2004/39/EF, samt deres
ordreudforelsesordninger op til vurdering.

Der skal ligeledes foretages en sidan vurdering, nir der er
indtruffet en vaesentlig @ndring, der pavirker selskabets evne til

fortsat konsekvent at opnd det bedst mulige resultat ved
udferelsen af kundeordrer ved brug af de handelssystemer, der
indgdr i dets ordreudfarelsespolitik.

2. Investeringsselskaber giver detailkunder folgende detaljerede
oplysninger om deres ordreudferelsespolitik i god tid for
leveringen af tjenesteydelsen:

a) en redegorelse for den forholdsmessige betydning, som
investeringsselskabet i overensstemmelse med kriterierne i
artikel 44, stk. 1, tillegger faktorerne i artikel 21, stk. 1, i
direktiv 2004/39/EF, eller den proces, hvorved selskabet
fastsaetter disse faktorers forholdsmaessige betydning

b) en liste over de handelssystemer, som selskabet i vaesentligt
omfang anser for at vaere palidelige, nar det skal opfylde sin
forpligtelse til at traeffe alle rimelige foranstaltninger for
konsekvent at opna det bedst mulige resultat ved udferelsen
af kundeordrer.

¢) en klar og fremhaevet advarsel om, at specifikke instrukser
fra en kunde kan forhindre selskabet i at tage de
forholdsregler, som det inden for rammerne af sin ordre-
udferelsespolitik har vedtaget og indfert med henblik pa at
opnd det bedst mulige resultat ved udferelsen af naevnte
ordrer for sd vidt angdr de elementer, der er omfattet af
instrukserne.

De pégaldende oplysninger gives pa et varigt medium eller ved
hjelp af et websted (ndr det ikke udger et varigt medium),
forudsat at betingelserne i artikel 3, stk. 2, er opfyldt.

AFDELING 6

Behandling af kundeordrer

Artikel 47

(Artikel 22, stk. 1, og artikel 19, stk. 1, i direktiv 2004/39/EF)

Generelle principper

1. Medlemsstaterne kreever, at investeringsselskaber opfylder
folgende betingelser, nar de udferer kundeordrer:

a)  De skal sikre, at ordrer, der udfgres pd kundernes vegne,
registreres og allokeres omgédende og nejagtigt.

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

¢)  De skal informere en detailkunde om eventuelle vasentlige
problemer med at udfere ordren, straks nar de bliver
opmearksomme pa problemerne.
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2. Hyis et investeringsselskab har ansvar for at fore tilsyn med
eller sorge for afregning af en udfert ordre, skal det traeffe alle
rimelige foranstaltninger for at sikre, at finansielle instrumenter
eller midler tilhorende kunder, der er modtaget ved afregningen
af den udferte ordre, omgdende og redeligt indsattes pd den
pagaldende kundes konto.

3. Et investeringsselskab md ikke misbruge oplysninger
vedrorende ikke-udferte kundeordrer og skal traeffe alle rimelige
foranstaltninger for at forhindre misbrug af disse oplysninger af
nogen af dets relevante personer.

Artikel 48
(Artikel 22, stk. 1, og artikel 19, stk. 1, i direktiv 2004/39/EF)
Aggregering og allokering af ordrer

1. Medlemsstaterne tillader ikke, at investeringsselskaber udfe-
rer aggregerede kundeordrer eller transaktioner for egen regning,
medmindre folgende betingelser er opfyldt:

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

b)  Hver enkelt af disse kunder, hvis ordre vil blive samlet, skal
oplyses om, at denne aggregering kan veere til ulempe for
dem for sd vidt angdr en bestemt ordre.

¢)  Selskabet skal fastlegge og reelt folge en ordreallokerings-
politik, der giver mulighed for en tilstrakkelig rimelig
allokering af aggregerede ordrer og transaktioner, herunder
hvordan ordrernes omfang og pris har betydning for
allokeringer og behandlingen af delvis udferte ordrer.

2. Medlemsstaterne sikrer, at ndr et investeringsselskab aggre-
gerer en ordre med en eller flere andre kundeordrer, og den
aggregerede ordre kun delvis udferes, allokerer selskabet de
dermed forbundne handler i overensstemmelse med sin ordre-
allokeringspolitik.

Artikel 49
(Artikel 22, stk. 1, og artikel 19, stk. 1, i direktiv 2004/39/EF)
Aggregering og allokering af transaktioner for egen regning

1. Medlemsstaterne sikrer, at investeringsselskaber, der har
aggregeret transaktioner for egen regning med en eller flere
kundeordrer, ikke fordeler de dermed forbundne handler, siledes
at det er til ugunst for kunden.

2. Medlemsstaterne sikrer, at ndr et investeringsselskab aggre-
gerer en kundeordre med en transaktion for egen regning, og den
samlede ordre kun delvis udferes, tildeles de dermed forbundne
handler kunden frem for selskabet.

Hvis et investeringsselskab imidlertid er i stand til at fremleegge
tilstrekkelige beviser for, at det uden denne kombination ikke
ville have kunnet udfare ordren pa lige sé fordelagtige vilkar, om
overhovedet, kan det fordele transaktionen forholdsmassigt for
egen regning i overensstemmelse med den ordreallokerings-
politik, der er omhandlet i artikel 48, stk. 1, litra ¢).

3. Medlemsstaterne kraver, at investeringsselskaber som en del
af ordreallokeringspolitikken, jf. artikel 48, stk. 1, litra c),
fastlaegger procedurer, der har til formdl at forhindre omalloke-
ring af transaktioner for egen regning, der udferes sammen med
kundeordrer, pd en sidan mdde, at det er til skade for kundens
interesser.

AFDELING 7

Godkendte modparter

Artikel 50

(Artikel 24, stk. 3, i direktiv 2004/39/EF)

Godkendte modparter

1. Medlemsstaterne kan godkende et selskab som en godkendt
modpart, hvis selskabet falder ind under en kundekategori, der
skal betragtes som professionelle kunder i overensstemmelse
med punkt 1, 2 og 3 i afsnit I i bilag II til direktiv 2004/39/EF,
hvilket udelukker alle kategorier, der udtrykkeligt er nevnt i
artikel 24, stk. 2, i navnte direktiv.

Medlemsstaterne kan pd anmodning ogsd godkende andre
selskaber som modparter, som falder ind under en kundekate-
gori, der skal betragtes som professionelle kunder i overens-
stemmelse med afsnit II i bilag II til direktiv 2004/39/EF. I
sadanne tilfelde godkendes selskabet imidlertid kun som
modpart for s vidt angdr tjenesteydelser eller transaktioner, i
forbindelse med hvilke det kan behandles som en professionel
kunde.

2. Hvis en godkendt modpart i medfer af artikel 24, stk. 2,
andet afsnit, i direktiv 2004/39/EF anmoder om at blive
behandlet som en kunde, hvis forretningsaktiviteter med et
investeringsselskab er omfattet af artikel 19, 21 og 22 i naevnte
direktiv, men ikke udtrykkeligt anmoder om at blive behandlet
som detailkunde, og investeringsselskabet efterkommer anmod-
ningen, behandler selskabet den godkendte modpart som
professionel kunde.

Hvis den godkendte modpart imidlertid udtrykkeligt anmoder
om at blive behandlet som detailkunde, finder bestemmelserne
for sd vidt angdr anmodninger om at blive behandlet som ikke-
professionel kunde anvendelse, jf. andet, tredje og fjerde afsnit i
afsnit I 1 bilag II til direktiv 2004/39/EF.
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AFDELING 8
Registrering
Artikel 51
(Artikel 13, stk. 6, i direktiv 2004/39/EF)
Opbevaring af fortegnelser

1. Medlemsstaterne kraever, at investeringsselskaber opbevarer
alle de fortegnelser, som kraeves i henhold til direktiv 2004/39/EF
og gennemforelsesforanstaltningerne hertil, i mindst fem ar.

Derudover skal fortegnelser, hvori investeringsselskabets og
kundens respektive rettigheder og forpligtelser er fastsat i
henhold til en aftale om levering af tjenesteydelser, eller hvori
betingelserne for selskabets levering af tjenesteydelser til kunden
er fastsat, opbevares i mindst hele det tidsrum, kunderelationen
bestar.

De kompetente myndigheder kan dog i undtagelsestilfelde
kreeve, at investeringsselskaber opbevarer en eller alle disse
fortegnelser i et lengere tidsrum, end hvad instrumentets eller
transaktionens art kan berettige, hvis det er nedvendigt, for at
myndigheden kan udeve sine tilsynsfunktioner i medfer af
direktiv 2004/39]EF.

Nér et investeringsselskabs tilladelse opherer, kan medlemssta-
terne eller de kompetente myndigheder kraeve, at selskabet
opbevarer fortegnelserne i den resterende del af det femadrige
tidsrum, der kraves i forste afsnit.

2. Fortegnelserne skal opbevares pd et medium, der tillader
lagring af oplysningerne, siledes at den kompetente myndighed
fremover kan henvise til dem, og i en siddan form og pd en sddan
madde, at folgende betingelser er opfyldt:

a) Den kompetente myndighed skal let kunne fi adgang til
dem og kunne rekonstruere enhver vigtig fase af behand-
lingen af hver transaktion.

b)  Det skal vaere muligt let at fastsld eventuelle rettelser eller
andre eandringer og fortegnelsernes indhold forud for
sddanne eventuelle rettelser eller andre @ndringer.

¢)  Det skal ikke veere muligt at manipulere eller pa anden vis
at endre fortegnelserne.

3. Hver medlemsstats kompetente myndighed udarbejder og
forer en liste over de fortegnelser, investeringsselskaber som et
minimum skal fere i henhold til direktiv 2004/39/EF og
gennemforelsesbestemmelserne hertil.

4. Registreringsforpligtelserne i medfer af direktiv 2004/39/EF
og dette direktiv pavirker ikke medlemsstaternes ret til at palaegge
investeringsselskaber forpligtelser for s vidt angar registrering af

telefonsamtaler eller elektroniske meddelelser vedrerende kun-
deordrer.

5. Inden den 31. december 2009 rapporterer Kommissionen i
lyset af droftelser med Det Europaiske Veerdipapirtilsynsudvalg
til Europa-Parlamentet og Radet om, hvorvidt bestemmelserne i
stk. 4 fortsat er hensigtsmaessige.

AFDELING 9
Definitioner med henblik pi direktiv 2004/39/EF
Artikel 52
(Artikel 4, stk. 1, nr. 4), i direktiv 2004/39/EF)
Investeringsradgivning

For sd vidt angdr definitionen af »investeringsradgivning« i
artikel 4, stk. 1, nr. 4), i direktiv 2004/39/EF forstas 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 fremsaettes som passende for den pageldende
person eller tage udgangspunkt i personens egne omstendighe-
der og skal udgere en anbefaling til at tage et af folgende skridt:

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

b) at udeve eller undlade at udeve en rettighed, der skyldes et
bestemt finansielt instrument, til at kebe, sxlge, tegne,
udveksle eller indlose et finansielt instrument.

En anbefaling anses ikke for en personlig anbefaling, hvis den
udelukkende udsendes via distributionskanaler eller til offentlig-
heden.

KAPITEL IV
AFSLUTTENDE BESTEMMELSER
Artikel 53
Gennemforelse

1. Medlemsstaterne vedtager og offentligger senest den
31. januar 2007 de love og administrative bestemmelser, der er
nedvendige for at efterkomme dette direktiv. De tilsender straks
Kommissionen disse bestemmelser med en sammenligningstabel,
som viser ssmmenhangen mellem de pagaldende bestemmelser
og dette direktiv.

2. Medlemsstaterne anvender disse bestemmelser fra den
1. november 2007.
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3. Bestemmelserne skal ved vedtagelsen indeholde en henvis-
ning til dette direktiv eller skal ved offentliggerelsen ledsages af
en sddan henvisning. De narmere regler for henvisningen
fastsettes af medlemsstaterne.

4. Medlemsstaterne tilsender Kommissionen de vigtigste nati-
onale bestemmelser, som de udsteder pd det omrade, der er
omfattet af dette direktiv.

Artikel 54
Ikrafttreeden

Dette direktiv treeder i kraft pd tyvendedagen efter offentlig-
gorelsen i Den Europeeiske Unions Tidende.

Artikel 55
Adressater

Dette direktiv er rettet til medlemsstaterne.

Udferdiget i Bruxelles, den 10. august 2006.

Pd Kommissionens vegne
Charlie McCREEVY

Medlem af Kommissionen
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