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KOMMISSIONENS DIREKTIV 2006/73/EG

av den 10 augusti 2006

om genomférandet av Europaparlamentets och ridets direktiv 2004/39/EG vad giller organisatoriska
krav och villkor for verksamheten i virdepappersforetag, och definitioner for tillimpning av det
direktivet

(Text av betydelse for EES)

EUROPEISKA GEMENSKAPERNAS KOMMISSION HAR ANTAGIT
DETTA DIREKTIV

med beaktande av fordraget om upprittandet av Europeiska
gemenskapen,

med beaktande av Europaparlamentets och radets direktiv 2004/
39/EG av den 21 april 2004 om marknader for finansiella
instrument och om dndring av radets direktiv 85/611/EEG och
93/6/EEG och Europaparlamentets och rddets direktiv 2000/12/
EG samt upphivande av rddets direktiv 93/22/EEG (1), sirskilt
artiklarna 4.2, 13.10, 18.3, 19.10, 21.6, 22.3 och 24.5, och

av foljande skal:

(1) Genom direktiv 2004/39/EG faststills en ram av rittsliga
regler for finansiella marknader i gemenskapen, som bland
annat reglerar villkoren for verksamheten avseende virde-
pappersforetagens utforande av investeringstjanster och, i
forekommande fall, sidotjanster och investeringsverksam-
het; organisatoriska krav for vardepappersforetag som utfor
dessa tjinster och denna verksamhet, och for reglerade
marknader; rapporteringskrav med avseende pd trans-
aktioner med finansiella instrument och insynskrav med
avseende pd transaktioner i aktier som tagits upp till handel
pa reglerade marknader.

(2) Genomforandebestimmelserna for den ram som reglerar de
organisatoriska kraven for virdepappersforetag som yrkes-
massigt utfor investeringstjanster och, i forekommande fall,
sidotjanster och investeringsverksamhet, och for reglerade
marknader bor overensstimma med syftet med direktiv
2004/39/EG. De bor utformas for att sikerstilla en hog
nivd vad giller integritet, kompetens och sundhet bland
virdepappersforetag och enheter som driver reglerade
marknader eller MTF-plattformar, och for att kunna till-
lampas enhetligt.

(3) Det behover faststillas konkreta organisatoriska krav och
forfaranden for virdepappersforetag som utfor dessa
tjanster eller verksamheter. Strikt reglerade forfaranden
kravs sdrskilt med avseende pé regelefterlevnad, riskhanter-
ing, hantering av klagomal, privata transaktioner, utlig-
gande pd entreprenad och identifiering, hantering och
offentliggorande av intressekonflikter.

(4) De organisatoriska kraven och villkoren for auktorisation
av virdepappersforetag bor faststdllas i form av en
uppsittning regler som garanterar enhetlig tillimpning av

(") EUT L 145, 30.4.2004, s. 1. Direktivet dndrat genom direktiv
2006/31/EG (EUT L 114, 27.4.2006, s. 60).

de berorda bestimmelserna i direktiv 2004/39/EG. Detta dr
nodvandigt for att sikerstilla att virdepappersforetagen har
lika tillgdng pd lika villkor till alla marknader inom
gemenskapen och for att undanréja hinder mot gransover-
skridande verksamheter inom omrddet for investerings-
tjanster som hinger samman med auktorisations-
forfaranden.

Genomforandebestimmelserna for den ram som reglerar
villkoren for verksamheten for tillhandahallande av investe-
rings- och sidotjanster samt investeringsverksamhet bor
avspegla det underliggande syftet med denna ram. De bor
saledes vara utformade s att de sikerstiller en hog nivd pa
investerarskyddet som skall tillimpas pd ett enhetligt sitt
genom inforande av tydliga bestimmelser och krav som
reglerar forhéllandet mellan virdepappersforetaget och
kunden. Nar det giller investerarskyddet, och da sarskilt
tillhandahdllande av information till investerarna eller
inhimtande av information frin investerarna, bor emeller-
tid den berorda kundens eller presumtiva kundens icke-
professionella eller professionella karaktir beaktas.

Ett direktiv dr den lampligaste formen med tanke pé kravet
att genomforandebestimmelserna skall kunna anpassas till
den sarskilda marknadens och rittssystemets egenskaper i
varje medlemsstat.

For att sikerstilla enhetlig tillimpning av de olika
bestimmelserna i direktiv 2004/39/EG krivs det att det
fastsalls en harmoniserad uppsittning organisatoriska krav
och villkor for verksamheten for virdepappersforetag.
Foljaktligen bor medlemsstaterna och de behoriga myndig-
heterna inte l4gga till ndgra kompletterande bindande regler
ndr de inforlivar och tillimpar reglerna i detta direktiv,
forutom nar direktivet uttryckligen tilldter detta.

I undantagsfall bor det dock vara mojligt for medlems-
staterna att stilla strangare krav pad virdepappersforetagen
dn de som foreskrivs i genomférandebestimmelserna.
Denna atgird bor dock vara begrinsad till sddana fall dar
det finns sdrskilda risker for investerarskyddet eller
marknadsintegriteten, déribland risker som avser det
finansiella systemets stabilitet, som inte har beaktats fullt
ut i gemenskapslagstiftningen, och den skall vara strikt
proportionerlig.

Ytterligare krav som medlemsstaterna behéller eller infor i
enlighet med detta direktiv bor inte begransa eller pa annat
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sitt paverka virdepappersforetagens rittigheter enligt
artiklarna 31 och 32 i direktiv 2004/39/EG.

De specifika risker som medlemsstaterna avser att hantera
genom att behdlla ytterligare krav pd dagen for tillimpning
av detta direktiv bor vara av sirskild betydelse for
marknadsstrukturen i respektive medlemsstat, vilket dven
avser foretags och konsumenters beteende pa den aktuella
marknaden. Bedémningen av sddana specifika risker bor
goras inom ramen for den ordning som inrittades genom
direktiv 2004/39/EG och dess tillimpningsbestimmelser.
Varje beslut om att behélla ytterligare krav bor fattas med
vederborlig hiansyn till det direktivets mél att avligsna
hinder for tillhandahéllandet av investeringstjanster over
nationsgrinserna genom att harmonisera kraven for
ursprunglig auktorisation av virdepappersforetag och for
verksamheten i dem.

Det finns stora skillnader mellan virdepappersforetagen vad
giller storlek, struktur och verksamhetens natur. Regel-
verket bor vara anpassat till dessa skillnader, men ocksa
innehdlla vissa grundliggande rittsliga krav som ar
tillimpliga for alla foretag. Reglerade enheter bor flja
bestimmelsernas hoga krav, och utforma och vidta de
atgidrder som dr bast limpade for deras sirskilda egenskaper
och omstindigheter.

Ett regelverk som innebar alltfor stor osikerhet for
vardepappersforetagen kan dock leda till minskad effekti-
vitet. De behériga myndigheterna forvintas utfirda tolk-
ningsmeddelanden om bestimmelserna i detta direktiv,
sarskilt med avseende péd att klargora den praktiska
tillimpningen av direktivets krav pd sirskilda typer av
foretag och omstindigheter. Icke bindande riktlinjer av
detta slag kan bland annat klargéra hur bestimmelserna i
detta direktiv och direktiv 2004/39/EG bor tillimpas mot
bakgrund av utvecklingen pd marknaden. For att sikerstilla
enhetlig tillimpning av detta direktiv och direktiv 2004/39/
EG kan kommissionen utfirda riktlinjer genom tolknings-
meddelanden eller liknande vigledning. Europeiska virde-
papperstillsynskommittén kan ocksd utfirda riktlinjer for
att sakerstalla att de behoriga myndigheterna tillimpar detta
direktiv och direktiv 2004/39/EG enhetligt.

De organisatoriska krav som faststillts enligt direktiv 2004/
39/EG paverkar inte de system som faststillts genom
nationell lag for registrering av enskilda personer som
arbetar i virdepappersforetag.

Vid tillimpning av de bestimmelser i detta direktiv som
kraver att ett virdepappersforetag inrittar, genomfor och
uppritthdller en limplig riskhanteringsstrategi, bor de
risker som avser foretagets verksamhet, forfaranden och
system innefatta risker i samband med utliggning pa
entreprenad av avgorande eller viktiga funktioner eller av
investeringstjanster eller investeringsverksamhet. Dessa
risker bor innefatta risker i samband med foretagets
forbindelse med tjansteleverantoren och de potentiella
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risker som uppstdr ndr flera virdepappersforetags eller
andra reglerade enheters utlagda verksamheter 4r kon-
centrerade till ett begrinsat antal tjansteleverantorer.

Det faktum att funktionerna for riskhantering och regel-
efterlevnad utfors av samma person betyder inte nodvin-
digtvis att det oberoende utférandet av funktionerna
riskeras. Nar det giller smé virdepappersforetag skulle det
vara orimligt att krdva att de personer som ansvarar for
funktionen for regelefterlevnad inte bor vara engagerade i
utforandet av de funktioner som de Overvakar, och att
metoden for att faststilla ersdttning till dessa personer
sannolikt inte bor paverka deras objektivitet. Nar det géller
storre foretag skulle dessa krav dock bara i undantagsfall
vara oproportionerliga.

Ett antal bestimmelser i direktiv. 2004/39/EG anger att
virdepappersforetag bor samla in och bevara information
avseende kunder och tjanster som tillhandahallits kunder.
Om dessa krav innebdr inhimtning och behandling av
personuppgifter bor foretagen sdkerstilla att de overens-
stimmer med de nationella genomférandebestimmelserna
for Europaparlamentets och ridets direktiv 95/46/EG av
den 24 oktober 1995 om skydd for enskilda personer med
avseende pd behandling av personuppgifter och om det fria
flodet av sidana uppgifter (*).

Om privata transaktioner utfors efter varandra for en
persons rikning enligt tidigare instruktioner frin denna
person bor skyldigheterna enligt bestimmelserna i detta
direktiv om privata transaktioner inte tillimpas separat for
varje sddan successiv transaktion om instruktionerna
fortfarande géller och dr oforindrade. Dessa skyldigheter
bor inte heller gélla om sddana instruktioner l6per ut eller
dras tillbaka, forutsatt att eventuella finansiella instrument
som tidigare hade forvirvats enligt instruktionerna inte
avyttras samtidigt som instruktionerna l6per ut eller dras
tillbaka. Dessa skyldigheter bor dock gilla i samband med
en privat transaktion eller vid inledandet av efter varandra
foljande privata transaktioner som utforts for samma
persons rikning om instruktionerna dndras eller om nya
instruktioner utfirdas.

De behoriga myndigheterna bor inte forena en auktorisa-
tion att tillhandahélla investeringstjanster eller investerings-
verksamhet med ett allmint forbud mot att uppdra &t
annan att utfora en eller flera avgorande eller viktiga
funktioner eller investeringstjanster eller investeringsverk-
samhet. Virdepappersforetag bor tilldtas att lagga ut sddan
verksamhet pa entreprenad om de avtal som upprittats av
foretaget uppfyller vissa villkor.

Vid tillimpning av detta direktivs bestimmelser om
utliggande pd entreprenad av avgoérande eller viktiga
operativa funktioner eller investeringstjinster eller investe-
ringsverksamhet, bor utliggande pd entreprenad som
innebér delegering av funktioner i en sddan utstrackning
att foretaget blir ett brevlddeforetag anses strida mot de

EGT L 281, 23.11.1995, s. 31. Direktivet dndrat genom forordning

(EG) nr 1882/2003 (EUT L 284, 31.10.2003, s. 1).
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villkor som virdepappersforetaget maste uppfylla for att
vara och forbli auktoriserat enligt artikel 5 i direktiv 2004/
39/EG.

Utldggande péd entreprenad av investeringstjinster eller
investeringsverksamhet eller avgorande och viktiga funk-
tioner kan utgora en visentlig forandring av villkoren for
virdepappersforetagets auktorisation enligt vad som anges i
artikel 16.2 i direktiv 2004/39/EG. Om utldggandet pa
entreprenad genomfors efter det att virdepappersforetaget
har beviljats auktorisation enligt bestimmelserna i kapitel I
i avdelning IT i direktiv 2004/39/EG bor detta meddelas den
behoriga myndigheten nir sd krivs enligt artikel 16.2 i
direktiv 2004/39/EG.

Enligt detta direktiv bor virdepappersforetagen, om vissa
sarskilda villkor inte dr uppfyllda, underrdtta de ansvariga
behoriga myndigheterna i forvig om alla avtal om
utldggande pd entreprenad av portfoljférvaltning for icke-
professionella kunders rikning som de avser att ingd med
en tillhandahéllare av tjanster som har sitt site i tredje land.
Det forvintas dock inte att de behoriga myndigheterna skall
tilldta eller pd ndgot annat sitt godkdnna ndgra sddana avtal
eller deras villkor. Syftet med underrittelsen ar i stillet att
sikerstilla att den behoriga myndigheten har majlighet att
ingripa ndr sd krdvs. Det dr virdepappersforetagets ansvar
att forhandla om villkoren for alla avtal om utliggande pa
entreprenad och att sikerstilla att villkoren ér forenliga
med foretagets skyldigheter enligt detta direktiv och direktiv
2004/39[EG, utan ndgot formellt ingripande av den
behoriga myndigheten.

For att gora regelverket overblickbart och sikerstilla
tillrdcklig forutsebarhet for virdepappersforetagen krivs
genom detta direktiv att varje behorig myndighet skall
offentliggora en redogorelse for sina riktlinjer nar det galler
utldggande av portfoljforvaltning for icke-professionella
kunders rakning pa entreprenad till tjdnsteleverant6rer som
dr beldgna i tredje land. I dessa redogérelser méste det anges
exempel pé fall dir den behoriga myndigheten inte kan
forvintas invinda mot sidan entreprenad, och det méste
ingd en forklaring av varfor det inte anses troligt att
utldggande pd entreprenad i sidana fall skulle forsimra
foretagets forutsittningar for att uppfylla de allméinna
kraven pd utliggande pd entreprenad i detta direktiv. Nar
den limnar en sddan forklaring bor den behoriga myndig-
heten alltid ange skilen till att ett utliggande pa
entreprenad i sddana fall inte skulle hindra effektiv tillging
for myndigheten till all information betriffande den tjanst
som lagts ut pd entreprenad som den behéver for att kunna
fullgora sin tillsynsfunktion ndr det giller virdepappers-
foretaget.

Om ett virdepappersforetag placerar medel som det
innehar for en kunds rikning i en godkdnd penning-
marknadsfond bor enheterna i penningmarknadsfonden
innehas i enlighet med kraven for innehav av finansiella
instrument som tillhér kunder.
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De omstindigheter som anses ge upphov till intressekon-
flikter bor omfatta fall dir det foreligger en konflikt mellan
foretagets intressen eller intressena hos vissa personer med
anknytning till foretaget eller foretagsgruppen och fore-
tagets skyldigheter gentemot en kund eller mellan de olika
intressena hos tva eller flera av foretagets kunder gentemot
vilka foretaget har skyldigheter. For att detta skall gilla ar
det inte tillrdckligt att ett foretag kan gora en vinst, om det
inte ocksd kan medfora eventuell nackdel for en kund, och
inte heller att en kund som f6retaget har en skyldighet emot
kan gora en vinst eller undvika en forlust, om det inte
samtidigt kan leda till en eventuell samtidig forlust for en
annan sadan kund.

Intressekonflikter bor bara regleras om en investeringstjanst
eller sidotjanst tillhandahélls av ett virdepappersforetag.
Den tjinstemottagande kundens status — som antingen
icke-professionell eller professionell kund eller godtagbar
motpart — dr inte relevant i detta avseende.

Vid uppfyllande av skyldigheten i direktiv 2004/39/EG att
utarbeta en strategi for intressekonflikter som identifierar
de omstiandigheter som utgor eller kan ge upphov till
intressekonflikter, bor virdepappersforetaget vara sarskilt
uppmirksamt pd investeringsanalyser och investerings-
radgivning, handel for egen rikning, portfoljférvaltning
och foretagsfinansiering (corporate finance), daribland
garantiverksamhet eller forsiljning vid erbjudande om
virdepapper och rddgivning om fusioner och férvirv. Det
ar dock lampligt att vara sdrskilt uppmarksam om foretaget
eller en person som ir direkt eller indirekt kopplad till
foretaget genom kontroll bedriver en kombination av tvd
eller flera av dessa verksamheter.

Viardepappersforetagen bor striva efter att identifiera och
hantera intressekonflikter som uppstir med avseende pa
deras olika verksamhetsgrenar och verksamheterna inom
deras respektive foretagsgrupper enligt en omfattande
strategi for intressekonflikter. Att ett virdepappersforetag
ldmnar information om intressekonflikter bor darvid inte
innebdra att det befrias fran skyldigheten att faststdlla och
tillimpa sddana effektiva organisatoriska och administrativa
forfaranden som kravs enligt artikel 13.3 i direktiv 2004/
39/EG. Aven om det i artikel 18.2 i direktiv 2004/39/EG
kravs att intressekonflikter skall offentliggoras dr det inte
onskviart att man i alltfor hog grad forlitar sig pa
offentliggoranden utan att gora ldmpliga Overvdganden
om hur konflikterna kan hanteras.

Investeringsanalyser bor betraktas som en underkategori till
den typ av information som definieras som en rekommen-
dation i kommissionens direktiv 2003/125/EG av den
22 december 2003 om genomforande av Europaparlamen-
tets och radets direktiv 2003/6/EG nar det géller skyldig-
heten att presentera investeringsrekommendationer sakligt
och att uppge intressekonflikter (*), men de bor tillimpas
pa finansiella instrument enligt definitionen i direktiv

() EUT L 339, 24.12.2003, s. 73.
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2004/39/EG. Enligt den definitionen omfattas dock
rekommendationer som inte utgor investeringsanalyser,
som definieras i detta direktiv, av bestimmelserna i direktiv
2003/125/EG med avseende péd saklig presentation av
investeringsrekommendationer och offentliggorande av
intressekonflikter.

De étgirder och insatser som virdepappersforetaget har
vidtagit for att hantera intressekonflikter som kan uppstd
till foljd av utarbetande och spridning av material som
presenteras som investeringsanalys bor vara lampliga for att
skydda finansanalytikernas objektivitet och oberoende och
de investeringsanalyser som de utarbetar. Atgirderna och
insatserna bor sakerstilla att finansanalytikerna har en
lamplig grad av oberoende i forhallande till de personers
intressen vars ansvar eller affirsintressen rimligtvis kan
anses strida mot intressena hos de personer till vilka
investeringsanalysen sprids.

De personer vars ansvarsomrdden eller affirsintressen
rimligtvis kan tdnkas strida mot intressena hos de personer
till vilka investeringsanalyserna sprids bor anses inbegripa
personer som arbetar med foretagsfinansiering och per-
soner som dr engagerade i forsilining och handel for
kunders eller foretagets rakning.

Till de undantagsfall d& finansanalytiker och andra
personer, som ar knutna till virdepappersforetaget och
som dr engagerade i utarbetandet av investeringsanalyser,
med skriftligt forhandstillstind far genomfora privata
transaktioner med instrument som analyserna berér, bor
raknas fall dd en analytiker eller en annan person pé grund
av personliga ekonomiska problem &r tvungen att avveckla
en position.

Mindre gévor eller mindre uppvaktningar som understiger
en nivd som anges i foretagets riktlinjer for intressekon-
flikter och som ndmns i den kortfattade beskrivningen av
riktlinjerna som tillhandahélls kunderna bor inte betraktas
som incitament vid tillimpning av bestimmelserna om
investeringsanalyser.

Begreppet spridning av investeringsanalyser till kunder eller
allméinhet bor inte inbegripa spridning enbart till personer
inom den foretagsgrupp som virdepappersforetaget tillhor.

De rekommendationer som ingdr i investeringsanalyserna
och som inte har dragits tillbaka eller [6pt ut bor betraktas
som gillande rekommendationer.

Samma krav som giller for utarbetande av investerings-
analyser bor gilla for betydande dndringar av investerings-
analyser som utarbetats av tredje part.

Finansanalytiker bor inte delta i annan verksamhet 4n
utarbetande av investeringsanalyser, om deltagandet i sidan
verksamhet inte gor det mojligt for den berérda personen
att forbli objektiv. Deltagande i foljande typer av verksam-
het bor normalt anses oforenligt med bibehéllande av den
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berorda personens objektivitet: investmentbanktjanster
sdsom foretagsfinansiering och garantiverksamhet, delta-
gande i erbjudanden ("pitches”) for nya foretag eller
presentationer ("road shows”) for nyemissioner av finansi-
ella instrument eller andra former av deltagande i
marknadsforingen av en emittent.

Utan att det paverkar tillimpningen av bestimmelserna i
detta direktiv om utarbetande eller spridning av investe-
ringsanalyser rekommenderas det att de som utarbetar
investeringsanalyser och som inte dr virdepappersforetag
bor overvdga att anta interna strategier och forfaranden for
att sikerstdlla att dven de foljer de principer som anges i
direktivet vad giller skydd av analysernas oberoende och
objektivitet.

Kraven i detta direktiv, ddribland de krav som avser privata
transaktioner, handel med kinnedom om investerings-
analyser och utarbetande eller spridning av investerings-
analyser, giller utan att paverka tillimpningen av andra
krav i direktiv 2004/39/EG och Europaparlamentets och
radets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om
insiderhandel och otillborlig marknadspéverkan (marknads-
missbruk) (1) och deras respektive tillimpningsforeskrifter.

Vid tillimpning av bestimmelserna om incitament i detta
direktiv bor en kommission till virdepappersforetaget i
samband med investeringsrddgivningen eller den allminna
rekommendationen, om radet eller rekommendationen inte
paverkas av att kunden betalar kommission, betraktas som
en dtgard for att forbattra kvaliteten pa investeringsradgiv-
ningen till kunden.

Enligt detta direktiv far vdrdepappersforetagen bara ge eller
ta emot vissa incitament pé sdrskilda villkor, och forutsatt
att kunden har informerats eller att de ges till eller av
kunden eller en annan person pa kundens vignar.

Enligt detta direktiv krdvs det att virdepappersforetag som
tillhandahéller andra investeringstjanster 4n investerings-
radgivning till nya icke-professionella kunder skall ingd ett
skriftligt grundavtal med kunden, diar foretagets och
kundens huvudsakliga rittigheter och skyldigheter anges.
Direktivet stdller dock inte ndgra andra krav i friga om
form, innehdll och fullgérande av avtal om tillhandahil-
lande av investeringstjanster eller sidotjanster.

Genom detta direktiv faststalls krav pad marknadsforings-
material endast med avseende pd skyldigheten enligt
artikel 19.2 i direktiv 2004/39/EG att sikerstilla att
information som ir riktad till kunder, diribland marknads-
foringsmaterial, dr rattvisande, tydlig och inte vilseledande.

Detta direktiv innehaller inte nigra krav pd att de behoriga
myndigheterna skall godkdnna marknadsfoéringsmaterialets
form och innehdll. Det hindrar dem dock inte heller fran att
gora det, sd linge som ett sddant forhandsgodkinnande
bara dr baserat pd uppfyllande av kravet i direktiv 2004/39/

() EUTL 96, 12.4.2003, s. 16.
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EG om att information till kunder, diribland marknadsfo-
ringsmaterial, bor vara rittvisande, tydlig och inte vilsele-
dande.

Man bor faststilla lampliga och vilavvigda informations-
krav som dr anpassade till kundens status som antingen
icke-professionell eller professionell kund. Ett syfte med
direktiv 2004/39/EG ar att sdkerstilla jaimvikten mellan
investerarskyddet och virdepappersforetagens skyldighet att
tillhandahdlla information. Vad giller de professionella
kunderna 4r det darfor lampligt att mindre strikta sirskilda
informationskrav inbegrips i detta direktiv 4n de som giller
for icke-professionella kunder. Professionella kunder bor
med begransade undantag sjilva kunna konstatera vilken
information som ar nodvandig for att de skall kunna fatta
ett vilgrundat beslut och begidra denna information frin
virdepappersforetaget. Om en sddan begdran om informa-
tion dr rimlig och proportionerlig bor ett virdepappers-
foretag lamna ytterligare information.

Viardepappersforetag bor tillhandahalla kunder eller pre-
sumtiva kunder limplig information om de finansiella
instrumentens art och riskerna i samband med invester-
ingar i dessa sd att kunderna kan fatta vilgrundade beslut
for varje investering. Informationens detaljeringsgrad far
variera med hinsyn till kundens stillning som icke-
professionell eller professionell kund och till de erbjudna
finansiella instrumentens art och riskprofil, men den bor
aldrig vara sd allmin att viktiga element utesluts. Det dr
mojligt att det for vissa finansiella instrument racker med
information om instrumentets typ, medan informationen
om andra instrument maste vara produktspecifik.

De villkor som virdepappersforetagens information till
kunder och presumtiva kunder bor uppfylla for att vara
rittvisande, tydlig och inte vilseledande, bor pa ett lampligt
och proportionerligt sitt gilla for material som ar avsett for
icke-professionella kunder, till exempel med hansyn till
kommunikationsmedel och det budskap som materialet r
avsett att overfora till kunder och presumtiva kunder. Det
skulle i synnerhet inte vara lampligt att tillimpa dessa
villkor pd marknadsforingsmaterial som endast innehéller
ndgot eller ndgra av foljande inslag: foretagets namn, en
logotyp eller annan bild med anknytning till foretaget, en
kontaktpunkt och en hanvisning till de olika slags investe-
ringstjanster som foretaget tillhandahaller eller till fore-
tagets avgifter eller kommissioner.

Vid tillimpning av bestimmelserna i direktiv 2004/39/EG
och detta direktiv bor information anses vara vilseledande
om den tenderar att vilseleda den eller de personer som den
ar riktad till eller som sannolikt kommer att nds av den,
oavsett om den person som tillhandahéller informationen
betraktar den som vilseledande eller har haft for avsikt att
limna vilseledande information.

For att kunna avgora vad som utgor tillhandahallande av
information i god tid fore en viss tidpunkt, som anges i
detta direktiv, bor ett virdepappersforetag med hansyn till

(50)
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hur brddskande situationen ar och den tid som kunden
behover for att tillgodogora sig och reagera pa den specifika
informationen beakta kundens behov av tillricklig tid for
att lisa och forstd informationen fére ett eventuellt
investeringsbeslut. Det 4r troligt att en kund behover
mindre tid for att gd igenom information om en enkel eller
standardiserad produkt eller tjanst, eller en produkt eller
tjanst som han eller hon kopt tidigare, 4n vad som skulle
behovas for en mer komplex eller okdnd produkt eller
tjanst.

Detta direktiv innehdller inte ndgra krav pd att virde-
pappersforetag omedelbart och samtidigt skall tillhanda-
hilla all den information som krivs om
virdepappersforetaget, finansiella instrument, kostnader
och avgifter, eller avseende skydd av kunders finansiella
instrument eller kundmedel, forutsatt att de uppfyller det
allmdnna kravet att tillhandahdlla relevant information i
god tid fore den tidpunkt som anges i detta direktiv.
Forutsatt att informationen limnas till kunden i god tid
innan tjansten tillhandahélls har foretagen inga skyldigheter
att lamna den antingen separat, som en del av ett
marknadsforingsmaterial, eller genom att inforliva den i
ett kundavtal.

[ de fall dd ett virdepappersforetag dr skyldigt att
tillhandahélla en kund information innan tjdnsten till-
handahaélls bor inte varje transaktion som avser samma typ
av finansiellt instrument betraktas som tillhandahdllande av
en ny eller en annan tjinst.

Om ett virdepappersforetag som tillhandahéller portfolj-
forvaltningstjanster ar skyldigt att tillhandahalla icke-
professionella kunder eller presumtiva icke-professionella
kunder information om de olika slags finansiella instru-
ment som kan ingd i kundportfoljen och om de olika slags
transaktioner som kan utforas i dessa instrument bor denna
information visa separat om virdepappersforetaget har
befogenhet att investera i finansiella instrument som inte
har tagits upp till handel pé en reglerad marknad, i derivat
eller i icke-likvida eller mycket volatila instrument eller att
genomfora blankning, forvirv med lanade medel, trans-
aktioner for virdepappersfinansiering, eller ndgon annan
transaktion som inbegriper marginalbetalningar, stillande
av sikerheter eller valutarisker.

Om virdepappersforetaget tillhandahéller en kund en kopia
av ett prospekt som har utarbetats och offentliggjorts i
enlighet med Europaparlamentets och rddets direktiv 2003/
71/EG av den 4 november 2003 om de prospekt som skall
offentliggoras nar virdepapper erbjuds till allminheten eller
tas upp till handel och om éndring av direktiv 2001/34/
EG (') bor detta inte betraktas som om foretaget till-
handahéller kunden information med avseende pé villkoren
for verksamheten enligt direktiv 2004/39/EG som avser
kvaliteten pd och innehdllet i denna information, om
foretaget enligt det direktivet inte dr ansvarigt for den
information som ges i prospektet.

() EUT L 345, 31.12.2003, s. 64.
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(5 3) Den jnformation som ett Vérdepappersféretag bor 1émna med avseende pi att utféra ordern enligt artikel 196 i det
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()

till en icke-professionell kund nir det giller kostnader och
avgifter inbegriper information om sittet for betalning eller
fullgorande av avtalet om tillhandahéllande av investerings-
tjdnster och alla andra avtal avseende det finansiella
instrument som erbjuds. Darvid ar betalningssattet i
allmdnhet relevant om ett avtal om ett finansiellt
instrument avslutas genom kontantavrdkning. Sattet for
fullgérande 4r i allminhet relevant om det finansiella
instrumentet vid avslut kriver tillhandahdllande av aktier,
obligationer, en warrant, omyntat guld eller ett annat
instrument eller en réavara.

Vad giller foretag for kollektiva investeringar som omfattas
av radets direktiv 85/611/EEG av den 20 december 1985
om samordning av lagar och andra forfattningar som avser
foretag for kollektiva investeringar i overldtbara vardepap-
per (fondforetag) (') syftar detta direktiv inte till att reglera
innehdllet 1 det forenklade prospekt som definieras i
artikel 28 i direktiv 85/611/EEG. Ingen information bor
tillforas det forenklade prospektet till foljd av att detta
direktiv genomfors.

Det forenklade prospektet ger bland annat tillracklig
information om kostnader och sammanhingande avgifter
avseende sjilva fondforetaget. Virdepappersforetag som
formedlar andelar i fondforetag bor dock diarutover
informera sina kunder om alla ovriga kostnader och
sammanhdngande avgifter i samband med att de till-
handahaller investeringstjinster avseende andelar i fond-
foretag.

[ friga om bedomningen av limplighet enligt artikel 19.4 i
direktiv 2004/39/EG och bedomningen av om tjdnsten dr
passande for kunden enligt artikel 19.5 i samma direktiv dr
det nodvandigt att gora klar skillnad mellan hur de olika
bedomningarna skall tillimpas. Dessa bedomningar har
olika syfte med hédnsyn till vilka investeringstjanster de
avser och har olika funktioner och egenskaper.

Vid tillimpningen av artikel 19.4 i direktiv 2004/39/EG kan
en transaktion vara olamplig for en kund eller en presumtiv
kund pd grund av riskerna med det berorda finansiella
instrumentet, transaktionens typ, orderns natur eller
handelns frekvens. Ett antal transaktioner som var for sig
ar lampliga kan vara oldampliga om rekommendationen eller
beslutet att handla ges eller fattas med en frekvens som inte
ligger i kundens bdsta intresse. Nar det giller portf6ljfor-
valtning kan en transaktion ocksd vara olimplig om den
skulle leda till en portfolj med oldmplig sammansittning.

Enligt artikel 19.4 i direktiv 2004/39/EG krivs att ett
foretag bedomer om investeringstjansterna och de finansi-
ella instrumenten 4r ldampliga for kunden endast nir
foretaget tillhandahéller investeringsrddgivning eller port-
foljforvaltning for denne. Nar det galler andra investerings-
tjanster skall foretaget enligt artikel 19.5 i det direktivet
bedéoma om en tjanst eller en produkt dr passande for
kunden, men bara om produkten inte erbjuds uteslutande

EGT L 375, 31.12.1985, s. 3. Direktivet senast dndrat genom

Europaparlamentets och rddets direktiv 2005/1/EG (EUT L 79,
24.3.2005, s. 9).
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direktivet (vilket géller for okomplicerade produkter).

Vid tillimpning av bestimmelserna i detta direktiv som
anger att vardepappersforetag skall bedoma om erbjudna
eller efterfrigade investeringstjanster eller produkter ar
passande bor en kund som har inlett en serie transaktioner
som berdr ett sarskilt slags produkt eller tjinst, och som
inletts innan direktiv. 2004/39/EG skall bérja tillimpas,
antas ha nodvindig erfarenhet och kunskap for att forstd
riskerna i samband med den produkten eller investerings-
tjansten. Om en kund inleder en serie transaktioner av detta
slag med hjilp av ett virdepappersforetags tjanster efter det
att direktivet skall borja tillimpas ar foretaget inte skyldigt
att gora en ny bedomning for varje enskild transaktion.
Foretaget uppfyller kraven i artikel 19.5 i det direktivet
forutsatt att det gor den nodvindiga bedémningen av om
tjdnsten dr passande innan den tillhandahalls.

Om en portfoljforvaltare riktar en rekommendation, en
anmodan eller ett rad till en kund som innebdr att kunden
bor ge portfoljforvaltaren en befogenhet eller forindra den
befogenhet som utgor avgrinsningen av portfoljforvalta-
rens diskretiondra bedomning, bor detta betraktas som en
rekommendation i den mening som avses i artikel 19.4 i
direktiv 2004/39/EG.

For att faststilla om en andel i ett foretag for kollektiva
investeringar, som inte uppfyller kraven i direktiv 85/611/
EEG, som har auktoriserats att erbjudas till allmadnheten,
bor betraktas som okomplicerad, bor det, nir virderings-
systemet dr oberoende i forhéllande till emittenten, tas
hansyn till de situationer, dd det overvakas av ett forvalt-
ningsinstitut, som med avseende pd nationell lagstiftning
tillhandahéller depatjanster i en medlemsstat.

Detta direktiv innehéller inga krav pd att de behoriga
myndigheterna skall godkinna innehallet i grundavtalet
mellan ett virdepappersforetag och dess icke-professionella
kunder. Direktivet forhindrar dem dock inte frin att
godkdnna detta, i den utstrickning som ett godkinnande
enbart dr baserat pd foretagets uppfyllande av skyldighe-
terna enligt direktiv 2004/39/EG om att handla hederligt,
réttvist och professionellt i enlighet med sina kunders basta
intresse och att dokumentera uppgifter om vardepappers-
foretagens och deras kunders rittigheter och skyldigheter,
och pd de ovriga villkor som giller nir foretagen
tillhandahéller tjanster till sina kunder.

De uppgifter som ett virdepappersforetag dr skyldigt att
bevara bor vara anpassade till verksamhetens typ och de
olika investeringstjanster och investeringsverksamheter som
utfors, forutsatt att dokumenteringskraven i direktiv 2004/
39/EG och i detta direktiv ar uppfyllda. Vid tillimpning av
rapporteringskraven med avseende pa portfoljforvaltning
avses med eventualforpliktelsetransaktion en transaktion
som innebdr en faktisk eller potentiell forpliktelse for
kunden som overstiger kostnaden for att forvirva instru-
mentet.
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(64) Vid tillimpning av bestimmelserna om rapportering till innehéllet i instruktionen f6r kunden, om foretaget rimligen
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kunder bor en hinvisning till orderns typ tolkas som en
hénvisning till dess status som limiterad order, marknads-
prisorder eller en annan specifik ordertyp.

Vid tillimpning av bestimmelserna om rapportering till
kunder bor en hinvisning till orderns beskaffenhet tolkas
som en hinvisning till en order att teckna sig for
virdepapper eller att utnyttja en option eller liknande
kundorder.

Nar ett vardepappersforetag faststiller sina riktlinjer for
utforande i enlighet med artikel 21.2 i direktiv 2004/39/EG
bor foretaget bedéma den relativa betydelsen av de faktorer
som namns i artikel 21.1 i det direktivet, eller &tminstone
faststdlla ett forfarande genom vilket det bestimmer dessa
faktorers relativa betydelse, sé att foretaget kan uppnd basta
mojliga resultat for sina kunder. For att riktlinjerna skall fa
effekt bor virdepappersforetaget vilja handelsplatser som
gor det mojligt for foretaget att stadigvarande uppnd bista
mojliga resultat for utforande av kundorder. Ett virde-
pappersforetag bor tillimpa riktlinjerna for utforande pa
varje kundorder som det utfor med avseende pd att uppna
basta mojliga resultat for kunden i enlighet med riktlin-
jerna. Skyldigheten enligt direktiv 2004/39/EG att vidta alla
rimliga dtgirder for att uppnd bista mojliga resultat for
kunden bor inte tolkas som ett krav pad virdepappersfore-
taget att inbegripa alla tillgingliga handelsplatser i
riktlinjerna for utférande.

For att sikerstilla att ett vardepappersforetag uppnar bista
mojliga resultat for kunden nir det utfor en icke-
professionell kundorder dir kunden inte har limnat ndgra
specifika instruktioner, bor foretaget beakta alla faktorer
som gor det mojligt for foretaget att uppnd basta mojliga
resultat med hansyn till den totala ersittningen, dvs. priset
for det finansiella instrumentet och kostnaderna i samband
med utforandet. Snabbheten, sannolikheten for utférande
och avslut, orderns storlek och art, marknadseffekten och
alla ovriga implicita transaktionskostnader bor bara ges
foretrade framfor det omedelbara priset och de omedelbara
kostnaderna ndr de bidrar till att uppnd basta mojliga
resultat med hansyn till den totala betalningen f6r den icke-
professionella kunden.

Om ett viardepappersforetag utfor en order enligt specifika
instruktioner frdn en kund bor foretaget bara anses ha
uppfyllt sina skyldigheter i friga om bésta utférande med
avseende pd den del eller aspekt av ordern som
kundinstruktionerna avser. Det faktum att kunden har gett
specifika instruktioner som omfattar en del eller en aspekt
av ordern bor inte anses losa virdepappersforetaget fran
dess skyldigheter i fraga om basta utférande med avseende
pd andra delar eller aspekter av kundordern som inte
omfattas av dessa instruktioner. Ett virdepappersforetag
bér inte ge en kund incitament att ge det instruktioner om
att utfora en order pd ett sirskilt sitt genom att det
antingen uttryckligen anger eller underforstdtt antyder
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bor vara medvetet om att en instruktion med ett sddant
innehdll troligen kommer att hindra foretaget frén att
uppnd bista resultat for den kunden. Detta bor dock inte
hindra ett foretag fran att uppmana en kund att vilja mellan
tvd eller flera angivna handelsplatser, forutsatt att dessa
handelsplatser dr forenliga med foretagets riktlinjer for
utforande.

Om ett virdepappersforetag utfor transaktioner for egen
rakning med kunder bor detta betraktas som utforande av
kundorder, och omfattas darfor av kraven i direktiv 2004/
39[EG och i detta direktiv, sdrskilt kraven med avseende pa
bidsta utforande. Om dock ett virdepappersforetag lamnar
ett bud till en kund, och detta bud skulle uppfylla
virdepappersforetagets skyldigheter enligt artikel 21.1 i
direktiv 2004/39/EG om foretaget utforde transaktionen
samtidigt som budet limnades, uppfyller foretaget samma
skyldigheter om det utfor transaktionen efter det att
kunden har godtagit budet, forutsatt att det, med hinsyn
till de foranderliga marknadsvillkoren och den tid som 16pt
fran det att budet lamnades till dess att det accepterades,
inte dr uppenbart foréldrat.

Kravet pd att uppnd bdsta mojliga resultat niar kundorder
utfors giller med avseende pd alla typer av finansiella
instrument. Med tanke pa olikheterna i marknadsstruktu-
rerna och i de finansiella instrumentens struktur kan det
dock vara svdrt att faststilla och tillimpa en enhetlig
standard och ett enhetligt forfarande for bista utforande
som dr gangbart och effektivt for alla kategorier av
instrument. Kraven pé basta utférande bor dirfor tillimpas
pé ett sddant sitt att hansyn tas till de olika omstindighe-
terna i samband med utférande av order som avser
sarskilda typer av finansiella instrument. Till exempel dr
transaktioner med ett kundanpassat OTC-instrument som
innebdr ett unikt avtalsférhallande som ar skraddarsytt efter
kundens och virdepappersforetagets behov inte jamforbart,
med avseende pé basta utforande, med transaktioner som
avser aktier som handlas med pd centraliserade handels-
platser.

Vid faststillandet av basta utforande, nir det galler order
fran icke-professionella kunder, bor i kostnaderna for
utforandet ingd vardepappersforetagets egna kommissioner
eller avgifter som debiteras kunden for begrinsade
prestationer, d& mer 4n en handelsplats finns angiven i
foretagets riktlinjer for utférande som kan utfora en viss
order. I sddana fall skall foretagets egna kommissioner och
kostnader for att utfora ordern pa var och en av de platser
som kan komma i friga for utforandet beaktas vid
bedomningen och jimforelsen av de resultat som kunden
skulle uppna pd var och en av handelsplatserna. Avsikten ar
dock inte att krava att foretag skall jimfora de resultat som
skulle uppnas f6r kunden med dess riktlinjer for utforande
och kommissioner och avgifter med resultat som ett annat
virdepappersforetag  skulle kunna uppnd for kundens
rakning med andra riktlinjer for utforande eller en annan
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struktur pd kommissionerna och avgifterna. Avsikten dr
inte heller att kréva att foretagen skall jamfora de skillnader
i deras egna kommissioner som 4r hanforliga till skillnader i
arten av de tjanster som foretaget tillhandahaller sina
kunder.

De bestimmelser i detta direktiv som anger att kostnaderna
for utférandet bor innefatta virdepappersforetagets egna
kommissioner eller avgifter som debiteras kunden for
tillhandahéllandet av en investeringstjanst skall inte till-
lampas pd faststdllandet av vilka handelsplatser som méste
ingd i foretagets riktlinjer for utforande enligt artikel 21.3 i
direktiv 2004/39/EG.

Det bor betraktas som otillborlig diskriminering om ett
virdepappersforetag fordelar och pafor courtage om det
leder till att kunder péfors ett annat courtage eller en annan
prisskillnad for utforande av tjansten vid olika handels-
platser och att den skillnaden inte avspeglar de verkliga
kostnadsskillnaderna for foretaget att utfora order vid de
handelsplatserna.

Bestimmelserna i detta direktiv om riktlinjerna for
utforande paverkar inte ett virdepappersforetags allmdnna
skyldighet enligt artikel 21.4 i direktiv 2004/39/EG att
overvaka hur effektivt dess system och riktlinjer for
utforande av order fungerar och regelbundet bedoma de
handelsplatser som anges i riktlinjerna for utforande av
order.

Syftet med detta direktiv ar inte att krdva dubbla insatser for
basta utforande mellan ett virdepappersforetag som till-
handahéller tjanster i form av mottagande och vidare-
befordran av order eller portfoljférvaltning och ett
virdepappersforetag till vilket det forstnimnda vardepap-
persforetaget vidarebefordrar sina order for utforande.

Skyldigheten att tillhandahdlla basta utférande enligt
direktiv 2004/39/EG krdver att virdepappersforetagen
vidtar alla lampliga atgdrder for att uppnd basta mojliga
resultat for sina kunder. Kvaliteten pd utforandet, som
innefattar sddana aspekter som snabbhet och sannolikhet
for utforande (verkstillighetsgrad) samt mojlighet till och
forekomst av prisforbattring, ar en viktig faktor ndr det
giller tillhandahéllande av bésta utférande. Hur tillgangliga,
jamforbara och konsoliderade uppgifterna om kvaliteten pa
de olika handelsplatsernas utférande ir, dr avgorande for
om virdepappersforetagen och investerarna skall kunna
vilja de handelsplatser som tillhandahéller bast kvalitet pa
utforandet for deras kunder. Detta direktiv krdver inte att
handelsplatser offentliggor uppgifter om kvaliteten pé
utforandet eftersom handelsplatser och tillhandahallare av
uppgifter bor fa mojlighet att utveckla losningar nir det
giller tillhandahéllande av uppgifter om kvaliteten pa
utférandet. For att kunna bedoma tillgangligheten, jamfor-
barheten och konsolideringen pd EU-nivd av uppgifterna
om kvaliteten pd utférandet bor kommissionen senast den
1 november 2008 inkomma med en rapport om den
marknadsstyrda utvecklingen inom detta omrade.

77)
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Vid tillimpning av bestimmelserna i detta direktiv om
hantering av kundorder bor omfordelning av transaktioner
anses vara till nackdel for kunden om virdepappersfore-
taget eller en sarskild kund ges otillborligt foretrade som en
effekt av omfordelningen.

Utan att detta paverkar bestimmelserna i direktiv 2003/6/
EG bor vid tillimpning av bestimmelserna i detta direktiv
om hantering av kundorder, kundorder inte behandlas som
i ovrigt jamforbara kundorder om de tas emot via olika
medier och det inte dr mojligt for dem att hantera dem
fortlopande. Dessutom bor ett virdepappersforetags
anviandning av uppgifter avseende en dnnu inte utford
kundorder for att handla for egen rikning i de finansiella
instrument som kundordern avser, eller i dirmed relaterade
finansiella instrument, betraktas som missbruk av de
uppgifterna. Enbart det faktum att marknadsgaranter eller
marknadsorgan, som auktoriserats att agera som motparter,
begrinsar sig till att bedriva sin legitima verksamhet att
kopa och silja finansiella instrument eller att personer, som
auktoriserats att utfora order for tredje parts rikning,
begrinsar sig till att utféra en order pa limpligt sitt bor
dock i sig sjalvt inte anses utgora missbruk av information.

Rad om finansiella instrument som getts i en tidning, en
tidskrift eller ndgon annan publikation som ar riktad till
allminheten (ddribland via Internet), eller i tv- eller
radioutsindningar, bor inte betraktas som en personlig
rekommendation enligt definitionen av "investeringsradgiv-
ning” i direktiv 2004/39/EG.

Detta direktiv respekterar de grundldggande rittigheter och
iakttar de principer som bland annat erkdnns i Europeiska
unionens stadga om grundlidggande rittigheter, sarskilt
artikel 11 i densamma, och artikel 10 i Europeiska
konventionen om skydd foér de minskliga rittigheterna.
Detta direktiv hindrar alltsd inte pd ndgot sitt medlems-
staterna frdn att tillimpa sina konstitutionella bestimmelser
om pressfrihet och yttrandefrihet i medierna.

Allménna rdd om typ av finansiellt instrument utgér inte
investeringsrddgivning enligt direktiv 2004/39/EG eftersom
det i detta direktiv anges att investeringsradgivning, enligt
direktiv 2004/39/EG, dr begrinsad till rddgivning om
sarskilda finansiella instrument. Om ett virdepappersfore-
tag ger rddgivning till en kund om typ av finansiellt
instrument, som foretaget presenterar som lampligt for
kunden eller som baserar sig pd kundens situation, och
radet i sjdlva verket inte dr lampligt for kunden eller inte ges
med hinsyn till kundens situation, handlar foretaget dock,
beroende pd omstindigheterna i det enskilda fallet,
sannolikt i strid med artikel 19.1 eller 19.2 i direktiv
2004/39/EG. Ett foretag som ger en kund sddan rddgivning
skulle sannolikt handla i strid med kraven i artikel 19.1 om
att handla hederligt, rittvist och professionellt i enlighet
med sina kunders bista intresse. P4 samma sitt eller
alternativt skulle sddan rddgivning sannolikt strida mot
kraven i artikel 19.2 om att all information som ett
virdepappersforetag tillstiller en kund skall vara ritt-
visande, tydlig och inte vilseledande.
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(82) Ett virdepappersforetags forberedande handlingar innan det
utfor en investeringstjinst eller investeringsverksamhet bor
beaktas som en integrerad del av tjansten eller verksam-
heten. Detta inbegriper till exempel ett virdepappersfore-
tags radgivning till kunder eller presumtiva kunder fore
eller under tillhandahéllandet av investeringsrddgivningen
eller nigon annan investeringstjinst eller investerings-
verksamhet.

(83) Att ge en allmin rekommendation (dvs. en rekommenda-
tion som dr avsedd for distributionskanaler eller allmin-
heten) om en transaktion med ett finansiellt instrument
eller en viss typ av finansiellt instrument utgor till-
handahéllande av en sidotjanst enligt bilaga I i avsnitt B.5
i direktiv 2004/39/EG, och foljaktligen giller direktiv 2004/
39/EG och skyddet i detta for tillhandahdllande av
rekommendationen.

(84) Europeiska virdepapperstillsynskommittén, som inrttats
genom kommissionens beslut 2001/527EG (%), har ridfra-
gats i tekniska fragor.

(85) De atgarder som foreskrivs i detta direktiv ar forenliga med
Europeiska virdepapperskommitténs stindpunkt.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.
KAPITEL 1
TILLAMPNINGSOMRADE OCH DEFINITIONER
Artikel 1
Syfte och tillimpningsomride

1. I detta direktiv faststills nirmare bestimmelser om tillimp-
ningen av artiklarna 4.1.4, 4.2, 13.2-8, 18, 19.1-6, 19.8, 21, 22
och 24 i direktiv 2004/39/EG.

2. Kapitel II och avsnitt 1-4, artikel 45 och avsnitt 6 och 8 i
kapitel II och, i den utstrickning som de avser dessa
bestimmelser, kapitel I och avsnitt 9 i kapitel IIl och IV i detta
direktiv skall gilla for forvaltningsbolag i enlighet med artikel 5.4
i direktiv 85/611/EEG.

Artikel 2
Definitioner
[ detta direktiv giller foljande definitioner:

1. distributionskanaler: distributionskanaler i den mening som
avses i artikel 1.7 i kommissionens direktiv 2003/125/EG.

2. varaktigt medium: varje medel som gor det mojligt for
kunden att bevara information, som riktas till denne
personligen, pd ett sitt som ar tillgangligt for anvandning i
framtiden under en tid som ér limplig med hansyn till vad
som dr avsikten med informationen och som tillater
oforandrad atergivning av den bevarade informationen.

() EGT L 191, 13.7.2001, s. 43.

3. relevant person: ndr det géller ett virdepappersforetag, ndgon
av foljande:

a) En medlem av foretagsledningen, en deldgare eller
motsvarande, en chef eller ett anknutet ombud till
foretaget.

b)  En direktor, en deldgare eller motsvarande, eller en
chef vid ett anknutet ombud till foretaget.

¢)  Enav foretagets eller det anknutna ombudets anstillda
samt alla andra fysiska personer vars tjanster stallts till
forfogande for foretaget eller det anknutna ombudet
och som stir under deras kontroll och deltar i
foretagets tillhandahéllande av investeringstjinster och
utforande av investeringsverksamhet.

d)  En fysisk person som, inom ramen for ett entrepre-
nadavtal, deltar direkt i tillhandahallandet av tjinster
till virdepappersforetaget eller till dess anknutna
ombud med avseende pé foretagets tillhandahallande
av investeringstjanster och utférande av investerings-
verksamhet.

4. finansanalytiker: en relevant person som utfor investerings-
analyser.

5. foretagsgrupp: med avseende pa ett virdepappersforetag den
grupp som foretaget tillhor och som bestér av moderfore-
tag, dess dotterforetag och de enheter i vilka moderféretaget
eller dess dotterforetag har ett dgarintresse, samt foretag
som dr bundna till varandra genom ett samband i den
mening som avses i artikel 12.1 i rddets sjunde direktiv 83/
349(EEG av den 13 juni 1983 grundat pa artikel 54.3 g i
fordraget om sammanstilld redovisning (?).

6. utliggning pd entreprenad: ett avtal i ndgon form mellan ett
virdepappersforetag och en tillhandahdllare av tjanster
genom vilket tillhandahéllaren utfor en process, en tjanst
eller en verksamhet som annars skulle ha utforts av
virdepappersforetaget sjilvt.

7. person med vilken en relevant person har ett sliktskapsforhdl-
lande:

a) den relevanta personens maka/make eller en person
som i enlighet med nationell lagstiftning betraktas
som likstdlld med maka/make,

b) ett minderdrigt barn eller styvbarn till den relevanta
personen, och

¢) alla andra sldktingar till den relevanta personen som
har delat samma hushdll som denna person under
minst ett dr den dag dd den berorda transaktionen
ager rum.

() EGTL 193, 18.7.1983, s. 1.
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8. transaktion for vdrdepappersfinansiering: den  betydelse
denna term har i kommissionens forordning (EG)
nr 1287/2006 ().

9.  foretagsledningen: den eller de personer som leder virde-
pappersforetagets verksamhet i enlighet med artikel 9.1 i
direktiv 2004/39/EG.

Artikel 3
Villkor for tillhandah3llande av information

1. Om det enligt detta direktiv kravs att information skall
tillhandahéllas péd ett varaktigt medium skall medlemsstaterna
inte tilldta att foretagen tillhandahéller den informationen pa ett
annat varaktigt medium dn papper, om inte foljande villkor ar

uppfyllda:

a)  Tillhandahéllandet av informationen pd det mediet ar
lampligt for det sammanhang ddr handeln mellan foretaget
och kunden genomfors eller skall genomféras.

b)  Den person till vilken informationen skall tillhandahallas,
ndr det finns en valmojlighet mellan information pa papper
eller pd det andra varaktiga mediet, uttryckligen viljer
tillhandahéllande av informationen pa det andra mediet.

2. Om ett virdepappersforetag enligt artikel 29, 30, 31, 32, 33
eller artikel 46.2 i detta direktiv tillhandahdller en kund
information via en webbplats och den informationen inte ar
riktad till kunden personligen skall medlemsstaten sikerstilla att
foljande villkor 4r uppfyllda:

a)  Tillhandahdllandet av informationen pd det mediet ar
lampligt f6r det sammanhang dir handeln mellan foretaget
och kunden genomfors eller skall genomféras.

b)  Kunden maste uttryckligen samtycka till att informationen
tillhandahélls i den formen.

¢) Kunden skall underrittas elektroniskt om webbadressen
och var pd webbplatsen informationen finns tillganglig.

d) Informationen madste vara aktuell.

e) Informationen skall fortlopande finnas tillginglig pé
webbplatsen under en sd ling tidsperiod som kunden
rimligtvis kan behova for att ta del av den.

3. Vid tillimpning av denna artikel skall tillhandahéllande av
information via elektronisk kommunikation anses vara lamplig

(") Se sidan 1 i detta nummer av EUT.

for det sammanhang dir handeln mellan foretaget och kunden
dger rum, eller skall dga rum, om det finns bevis for att kunden
har regelbunden tillgdng till Internet. Om kunden har ldamnat en
e-postadress med avseende pd att utfora handeln skall detta
betraktas som bevis.

Artikel 4

Ytterligare krav pd virdepappersforetag i vissa fall

1. Medlemsstaterna far behdlla eller dlagga stringare krav dn
vad som foljer av detta direktiv men endast i sidana undan-
tagsfall dd dessa strangare krav dr objektivt motiverade och star i
proportion till sirskilda risker som inte beaktas tillfredsstéllande i
detta direktiv avseende investerarskyddet eller marknadsintegri-
teten. Dessutom skall ett av foljande villkor vara uppfyllt:

a) De sirskilda riskerna som kraven avser ar av sirskild
betydelse med hinsyn till marknadsstrukturen i den
berorda medlemsstaten.

b)  Kravet avser risker eller frigor som kan uppstd eller bli
uppenbara efter det att detta direktiv har borjat tillimpas
och som inte regleras pa nagot annat sitt genom eller enligt
gemenskapsatgarder.

2. Krav som alaggs enligt punkt 1 skall inte begrinsa eller pa
ndgot annat sitt pdverka virdepappersforetagens rittigheter
enligt artiklarna 31 och 32 i direktiv 2004/39/EG.

3. Medlemsstaterna skall till kommissionen anmala

a)  fore dagen for genomférandet av detta direktiv: de krav som
de avser att behdlla i enlighet med punkt 1, och

b)  senast en manad fore det datum da det ar faststillt att det
berorda kravet skall borja gilla: de krav som de avser att
alagga i enlighet med punkt 1.

[ vart och ett av fallen skall anmilan innehdlla en motivering av
kravet.

Kommissionen skall underritta medlemsstaterna om de anmal-
ningar som den tar emot enligt denna punkt och offentliggora
dem pa sin webbplats.

4. Kommissionen skall senast den 31 december 2009 &ver-
ldamna en rapport till Europaparlamentet och rddet om tillimp-
ningen av denna artikel.
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KAPITEL I
ORGANISATORISKA KRAV
AVSNITT 1
Organisation
Artikel 5
(Artikel 13.2-8 i direktiv 2004/39/EG)
Allminna organisatoriska krav
1. Medlemsstaterna skall krava att virdepappersforetagen

a)  infor, tillimpar och uppritthdller beslutsférfaranden och
organisationsstrukturer som klart och pa ett dokumenterat
sdtt anger rapporteringsvagar och fordelar funktioner och
ansvarsomraden,

b)  sikerstdller att dess relevanta personer dr medvetna om de
forfaranden som maste foljas for att de skall fullgora sina

skyldigheter korrekt,

¢) infér, tillimpar och uppritthdller limpliga interna kon-
trollmekanismer som 4r utformade for att sakerstilla att
beslut och forfaranden efterlevs pd alla nivder inom
virdepappersforetaget,

d) anstiller personal med den kompetens, kdnnedom och
sakkunskap som krivs for att kunna fullgéra de uppgifter
som tilldelats dem,

e)  infor, tillimpar och uppritthéller effektiv intern rapporter-
ing och formedling av information pa alla relevanta nivaer i
virdepappersforetaget,

f)  registrerar uppgifter noggrant och korrekt avseende verk-
samheten och den interna organisationen, och

g) om de relevanta personerna fullgor flera funktioner,
sakerstdller att detta inte hindrar, och sannolikt inte
kommer att hindra, dem frdn att fullgora sina sarskilda
funktioner pa ett sunt, drligt och professionellt sitt.

Med avseende pd detta skall medlemsstaterna sikerstdlla att
virdepappersforetagen beaktar verksamhetens art, omfattning
och komplexitet, och arten pd och omfattningen av de investe-
ringstjanster och den investeringsverksamhet som utfors inom
ramen for verksamheten.

2. Medlemsstaterna skall krdva att virdepappersforetag infor,
tillimpar och uppritthéller de system och forfaranden som kravs
for att sla vakt om informationens sikerhet, integritet och
konfidentialitet med hansyn till den berérda informationens art.

3. Medlemsstaterna skall kriva att virdepappersforetagen infor,
tillimpar och uppritthdller limpliga riktlinjer for avbrottsfri
verksamhet for att vid ett eventuellt system- eller procedurfel

sakerstilla att dess viktigaste uppgifter och funktioner bevaras
och att dess investeringstjdnster och investeringsverksamhet
uppritthélls eller, om detta inte dr mojligt, for att mojliggora att
dessa uppgifter och funktioner dtervinns utan dr6jsmdl, och att
investeringstjanster och investeringsverksamhet snabbt kan dter-
upptas.

4. Medlemsstaterna skall kriva att virdepappersforetagen infor,
tillimpar och uppritthéller redovisningsprinciper och redovis-
ningsforfaranden som gor det mojligt for dem att pd begéran fran
den behoriga myndigheten utan drojsmal inkomma med
finansiella rapporter som ger en rittvisande bild av foretagets
finansiella stillning och som Overensstimmer med alla till-
lampliga redovisningsstandarder och redovisningsregler.

5. Medlemsstaterna skall kriva att virdepappersforetagen
overvakar och regelbundet utvdrderar sina system, interna
kontrollmekanismer och atgarder som inforts enligt punkterna
1-4 for att sikerstdlla att de dr effektiva, och att de vidtar
lampliga atgdrder for att avhjilpa eventuella brister.

Atrtikel 6
(Artikel 13.2 i direktiv 2004/39/EG)
Regelefterlevnad

1. Medlemsstaterna skall sikerstilla att virdepappersforetagen
infor, tillimpar och uppritthéller limpliga riktlinjer och
forfaranden for att upptacka risker for att foretaget inte uppfyller
sina skyldigheter enligt direktiv 2004/39/EG, samt risker i
samband med detta, och inrittar limpliga atgdrder och
forfaranden for att minimera dessa risker och for att gora det
mojligt for de behoriga myndigheterna att utéva sina befogen-
heter effektivt enligt det direktivet.

Med avseende pd detta skall medlemsstaterna sakerstilla att
virdepappersforetagen beaktar verksamhetens art, omfattning
och komplexitet, och arten pd och omfattningen av de investe-
ringstjdnster och den investeringsverksamhet som utfors inom
ramen for verksamheten.

2. Medlemsstaterna skall kriva att virdepappersforetagen infor
och uppritthéller en permanent och effektiv funktion for
regelefterlevnad som arbetar oberoende och har foljande
ansvarsomraden:

a)  Att 6vervaka och regelbundet bedoma om de atgirder och
forfaranden som inrittats i enlighet med punkt 1 forsta
stycket dr lampliga och effektiva, och utvirdera de dtgirder
som vidtagits for att avhjilpa eventuella brister i foretagets
efterlevnad av sina skyldigheter.

b)  Att rdda och stodja relevanta personer som ansvarar for att
utfora investeringstjanster och investeringsverksamhet for
att uppfylla foretagets skyldigheter enligt direktiv 2004/39/
EG.
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3. For att funktionen for regelefterlevnad skall kunna fullgora
sina uppgifter korrekt och pa ett oberoende sitt skall medlems-
staterna kréva att vardepappersforetagen sikerstiller att foljande
villkor dr uppfyllda:

a)  Funktionen for regelefterlevnad skall ha de befogenheter
och resurser och den sakkunskap som krivs samt tillgng
till all relevant information.

b) En person skall utses att ansvara for funktionen for
regelefterlevnad och for all rapportering vad giller regel-
efterlevnad enligt vad som krévs i artikel 9.2.

¢) De relevanta personer som deltar i funktionen for
regelefterlevnad skall inte delta i utforandet av tjinster eller
verksamhet som de overvakar.

d)  Metoden for att faststdlla ersittning till de relevanta
personer som deltar i funktionen for regelefterlevnad fir
inte dventyra, eller sannolikt kunna komma att dventyra,
deras objektivitet.

Ett virdepappersforetag skall dock inte vara skyldigt att uppfylla
kraven i punkt ¢ eller d om det med hénsyn till verksamhetens
art, omfattning och komplexitet, och investeringstjansternas och
investeringsverksamhetens natur och omfattning, kan visa att
kraven enligt den punkten inte 4r proportionella och att dess
funktion for regelefterlevnad fortfarande ar effektiv.

Artikel 7
(Artikel 13.5 andra stycket i direktiv 2004/39/EG)
Riskhantering
1. Medlemsstaterna skall krdva att virdepappersforetagen

a) infor, tillimpar och uppritthéller limpliga riktlinjer och
forfaranden for riskhantering som identifierar de risker som
har samband med foretagets verksamhet, forfaranden och
system, och vid behov faststiller den riskniva som foretaget
kan acceptera,

b)  antar effektiva atgirder, forfaranden och mekanismer for att
hantera de risker som har samband med foretagets
verksamhet, forfaranden och system mot bakgrund av
den risknivdn, och

¢)  overvakar foljande:

i)  Om virdepappersforetagets riktlinjer och forfaranden
for riskhantering ar lampliga och effektiva.

ii) I vilken utstrackning virdepappersforetaget och dess
relevanta personer foljer de sirskilda dtgarder, forfar-
anden och mekanismer som antagits enligt punkt b.

i) Om de &tgarder som vidtagits for att avhjilpa
eventuella brister i dessa riktlinjer, forfaranden,
atgirder, processer och mekanismer, diribland de
relevanta personernas bristande tillimpning av sddana

atgirder, processer, mekanismer, riktlinjer och forfar-
anden, dr lampliga och effektiva.

2. Om det med hinsyn till verksamhetens art, omfattning och
komplexitet, och arten pa och omfattningen av de investerings-
tjanster och den investeringsverksamhet som utfors inom ramen
for verksamheten dr lampligt och rimligt skall medlemsstaterna
kriva att virdepappersforetagen inrittar och uppritthaller en
riskhanteringsfunktion som arbetar oberoende, som skall

a) tillimpa de riktlinjer och forfaranden som avses i punkt 1,
och

b) tillhandahélla rapporter och rdd till foretagsledningen i
enlighet med artikel 9.2.

Om ett virdepappersforetag inte ar skyldigt enligt forsta stycket
att infora och uppritthdlla en oberoende riskhanteringsfunktion
mdste foretaget andd kunna visa att de riktlinjer och forfaranden
som det har antagit enligt punkt 1 uppfyller kraven i den
punkten samt alltid fungerar dndamalsenligt.

Artikel 8
(Artikel 13.5 andra stycket i direktiv 2004/39/EG)
Internrevision

Om det med hansyn till foretagets verksamhets art, omfattning
och komplexitet, och arten pd och omfattningen av de investe-
ringstjanster och den investeringsverksamhet som utfors inom
ramen for verksamheten ér lampliga och rimliga skall medlems-
staterna krdva att virdepappersforetagen inrdttar och upp-
ritthéller en internrevisionsfunktion som ar &tskild frdn och
oberoende av virdepappersforetagets Gvriga funktioner och
verksamhet, och som skall

a) infora, tillimpa och uppritthalla en revisionsplan for att
undersoka och beddma om virdepappersforetagets system,
interna kontrollmekanismer och atgirder ar lampliga och
rimliga,

b) utfirda rekommendationer pd grundval av det arbete som
utforts enligt a,

¢)  kontrollera att dessa rekommendationer f6ljs, och

d) rapportera med avseende pd internrevisionsfragor i enlighet
med artikel 9.2.

Artikel 9
(Artikel 13.2 i direktiv 2004/39/EG)
Foretagsledningens ansvar

1. Medlemsstaterna skall kriva att virdepappersforetagen vid
den interna fordelningen av funktionerna sikerstiller att
foretagsledningen och, i forekommande fall, tillsynsfunktionen
dr ansvariga for att se till att foretaget fullgor sina skyldigheter
enligt direktiv 2004/39/EG.
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I synnerhet skall foretagsledningen och, i forekommande fall,
tillsynsfunktionen bedéma och regelbundet se over effektiviteten
vad giller riktlinjer, dtgdrder och forfaranden som inrittats for att
fullgora foretagets skyldigheter enligt direktiv 2004/39/EG och
vidta lampliga atgarder for att avhjdlpa eventuella brister

2. Medlemsstaterna skall krdva att virdepappersforetagen
sakerstaller att foretagsledningen far regelbundna, och atmin-
stone drliga, skriftliga rapporter om de omraden som omfattas av
artiklarna 6, 7 och 8, och dir det bland annat anges om limpliga
korrigeringsatgarder har vidtagits vid eventuella brister.

3. Medlemsstaterna skall, i forekommande fall, kriva att
vardepappersforetagen sakerstiller att tillsynsfunktionen regel-
bundet far rapporter som omfattar samma omraden.

4. I denna artikel avses med tillsynsfunktion” den funktion
inom virdepappersforetaget som ansvarar for tillsyn av fore-
tagsledningen.

Artikel 10
(Artikel 13.2 i direktiv 2004/39/EG)
Hantering av klagomal

Medlemsstaterna skall kriva att virdepappersforetagen infor,
tillimpar och uppratthéller effektiva och 6ppna forfaranden for
en rimlig och snabb hantering av klagomal frdn icke-professio-
nella kunder, eller presumtiva icke-professionella kunder, och
bevarar uppgifter om varje klagomal och de atgirder som
vidtagits for att avhjilpa detta.

Artikel 11
(Artikel 13.2 i direktiv 2004/39/EG)
Begreppet “privat transaktion”

[ artiklarna 12 och 25 skall med en privat transaktion avses
handel med ett finansiellt instrument som utforts av en relevant
person eller for en relevant persons rikning om atminstone ett
av foljande kriterier ar uppfyllt:

a)  Den relevanta personen handlar utanfér ramarna for den
verksamhet som han utfor i egenskap av relevant person.

b) Handeln utférs for ndgon av f6ljande personers rikning:
i)  Den relevanta personen sjilv.

ii) Nagon annan person med vilken den relevanta
personen har ett sliktskapsforhéllande, eller med
vilken denne har nira forbindelser.

ii) En person med vilken den relevanta personens
forbindelser 4r av ett sidant slag att den relevanta
personen har direkt eller indirekt visentligt intresse av
handelns resultat, annat 4n en avgift eller kommission
for handelns utforande.

Artikel 12

(Artikel 13.2 i direktiv 2004/39/EG)

Privata transaktioner

1. Om en relevant person deltar i verksamhet som kan ge
upphov till en intressekonflikt eller har tillgéng till insiderinfor-
mation enligt artikel 1.1 i direktiv 2003/6/EG eller annan
konfidentiell information avseende kunder eller transaktioner
med eller f6r kunder till foljd av verksamhet som denne utfor for
foretagets rakning skall medlemsstaterna kriva att vardepappers-
foretagen infor, tillimpar och uppritthaller limpliga tgarder for
att forhindra foljande verksamheter:

a)  Att utfora en privat transaktion som uppfyller minst ett av
foljande kriterier:

i)  Den relevanta personen ar forbjuden att utfora
transaktionen enligt direktiv 2003/6/EG.

ii) Transaktionen innebdr missbruk eller otillborligt
rojande av konfidentiell information.

iii) Transaktionen strider mot, eller kommer sannolikt att
strida mot, virdepappersforetagets skyldigheter enligt
direktiv 2004/39/EG.

b)  Att, pd annat sitt 4n inom ramen for sin anstallning eller ett
tjansteavtal, rdda eller foranleda nigon annan person att
utféra en transaktion med finansiella instrument som, om
det gillde en privat transaktion fran den relevanta
personens sida, skulle omfattas av punkt a eller
artikel 25.2 a eller b eller artikel 47.3.

¢)  Att, utan att det paverkar tillimpningen av artikel 3 a i
direktiv 2003/6/EG, pé annat sitt 4n inom ramen for sin
anstillning eller ett tjdnsteavtal roja information eller
synpunkter till ndgon annan person om den relevanta
personen vet, eller rimligtvis borde veta, att den andra
personen till f6ljd av rojandet kommer att eller sannolikt
skulle komma att vidta ndgon av foljande dtgarder:

i)  Att utfora en transaktion med finansiella instrument
som, om det gillde en privat transaktion frin den
relevanta personens sida, skulle omfattas av punkt a
eller artikel 25.2 a eller b eller artikel 47.3.

ii)  Att rada eller foranleda en annan person att utfora en
sddan transaktion.

2. De sirskilda atgirder som kravs enligt punkt 1 skall bland
annat utformas for att sikerstdlla foljande:

a)  Alla relevanta personer som omfattas av punkt 1 skall vara
medvetna om begransningarna avseende privata trans-
aktioner och de étgirder som faststillts av virdepappers-
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foretaget med avseende péd privata transaktioner och
rojande enligt punkt 1.

b)  Foretaget skall underrittas snabbt om alla privata trans-
aktioner som utforts av en relevant person, antingen genom
att de anmils eller genom andra forfaranden som gor det
mojligt for foretaget att identifiera dessa transaktioner.

Vid utldggande pd entreprenad skall virdepappersforetaget
sakerstdlla att det foretag hos vilket en verksamhet laggs ut
pa entreprenad registrerar privata transaktioner som en
relevant person foretar och pd begidran snabbt 6verlimnar
sadan information till viardepappersforetaget.

¢)  Uppgifter bevaras om de privata transaktioner som anmals
till eller som identifieras av foretaget, diribland alla
godkinnanden eller forbud avseende dessa transaktioner.

3. Punkterna 1 och 2 skall inte tillimpas pa foljande slag av
privata transaktioner:

a) Privata transaktioner som genomfors som ett led i en
portfoljforvaltningstjanst med handlingsutrymme f6r for-
valtaren, dir det inte finns ndgot foregdende utbyte av
information i samband med transaktionen mellan portfolj-
forvaltaren och den relevanta personen, eller ndgon annan
person for vars rikning transaktionen utfors.

b) Privata transaktioner med andelar i foretag for kollektiva
investeringar (fondforetag) som uppfyller de villkor som
kravs for att omfattas av de rattigheter som 4r knutna till
direktiv 85/611/EEG (fondforetag) eller som omfattas av
tillsyn enligt lagstiftningen i en medlemsstat som kraver en
motsvarande riskspridning bland tillgdngarna, forutsatt att
den relevanta personen eller ndgon annan person for vars
rakning transaktionerna utfors inte deltar i forvaltningen av
foretaget.

AVSNITT 2

Utliggande pi entreprenad

Artikel 13

(Artikel 13.2 och 13.5 forsta stycket i direktiv 2004/39/EG)

Begreppet "avgérande och viktiga operativa funktioner”

1. Vid tillimpningen av artikel 13.5 forsta stycket i direktiv
2004/39[EG skall en operativ funktion betraktas som avgorande
eller viktig om ett fel eller en brist vid utforandet av denna
allvarligt skulle forsimra virdepappersforetagets fortsatta upp-
fyllande av villkoren och skyldigheterna avseende dess auktori-
sation eller andra skyldigheter enligt direktiv 2004/39/EG, eller
dess finansiella resultat eller sundheten eller kontinuiteten i dess
investeringstjanster och investeringsverksamhet.

2. Utan att det paverkar ndgon annan funktions status, skall
foljande funktioner inte betraktas som avgorande eller viktiga
enligt punkt 1:

a)  Tillhandahdllandet av rddgivnings- och andra tjanster till
foretaget som inte utgor en del av foretagets investerings-
rorelse, ddribland tillhandahallande av juridisk radgivning
till foretaget, utbildning av personal, faktureringstjanster
och sikerhet vad giller foretagets lokaler och personal.

b) Koép av standardiserade tjanster, diribland marknadsinfor-
mationstjanster och tillhandahdllande av prisuppgifter.

Artikel 14

(Artikel 13.2 och 13.5 forsta stycket i direktiv 2004/39/EG)

Villkor f6r utliggande pa entreprenad av avgorande eller
viktiga operativa funktioner, investeringstjinster eller
investeringsverksamhet

1. Om virdepappersforetagen ligger ut avgorande eller viktiga
operativa funktioner eller investeringstjanster och investerings-
verksamhet pé entreprenad skall medlemsstaterna sikerstilla att
foretagen fortsitter att vara fullt ansvariga for att fullgora sina
skyldigheter enligt direktiv 2004/39/EG och sirskilt uppfylla
foljande villkor:

S

) Utlaggandet pa entreprenad fir inte leda till att den hogsta
ledningen delegerar sitt ansvar.

b)  Virdepappersforetagets forhdllande till och skyldigheter
gentemot sina kunder enligt direktiv 2004/39/EG far inte
forindras.

¢)  De villkor som virdepappersforetaget méste uppfylla for att
bli auktoriserat enligt artikel 5 i direktiv 2004/39/EG och
forbli auktoriserat far inte undergravas.

d) Inget av de andra villkoren enligt vilka foretagets
auktorisation beviljades far upphévas eller dndras.

2. Medlemsstaterna skall krdva att virdepappersforetagen
handlar med vederborlig skicklighet, omsorg och aktsamhet
nar de vidtar, forvaltar och upphdver atgirder som avser
utldggande pd entreprenad av avgorande eller viktiga operativa
funktioner eller av andra investeringstjanster eller investerings-
verksamhet.

Viardepappersforetagen skall bland annat vidta nodvindiga
atgarder for att sikerstilla att foljande villkor dr uppfyllda:

a)  Tjdnsteleverantoren skall ha skicklighet, formdga och
auktorisation som krivs enligt lag att utfora de utlagda
funktionerna, tjansterna eller verksamheten tillforlitligt och
professionellt.
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b)  Tjinsteleverantoren skall utféra de utlagda tjdnsterna
effektivt, och foretaget skall i detta syfte faststdlla metoder
for att bedoma hur val denne utfor sina uppgifter.

¢)  Tjdnsteleverantoren skall 6vervaka utférandet av de utlagda
funktionerna korrekt och hantera riskerna i samband med
utldggandet pa lampligt sitt.

d) Limpliga atgirder skall vidtas om det forefaller som om
tjansteleverantoren inte utfor funktionerna effektivt och i
overensstimmelse med tillimpliga lagar och andra bestim-
melser.

e)  Virdepappersforetaget skall inneha den sakkunskap som
kravs for att effektivt 6vervaka de utlagda funktionerna och
hantera riskerna i samband med utliggandet och skall
overvaka dessa funktioner och hantera dessa risker.

f)  Tjdnsteleverantoren skall underritta virdepappersforetaget
om alla hindelser som skulle kunna ha visentlig paverkan
pa dess kapacitet att effektivt utfora de utlagda funktionerna
i enlighet med tillimpliga lagar och andra bestimmelser.

g)  Om det blir nodvindigt skall virdepappersforetaget kunna
upphiéva dtgirderna for utliggande pé entreprenad utan att
det paverkar kontinuiteten och kvaliteten pa dess till-
handahéllande av tjanster till kunder.

h)  Tjdnsteleverantoren skall samarbeta med virdepappersfore-
tagets behoriga myndigheter med avseende pd den
verksamhet som har lagts ut pa entreprenad.

i)  Virdepappersforetaget, dess revisorer och dess relevanta
behoriga myndigheter skall ha faktisk tillgdng till uppgifter
avseende den utlagda verksamheten och till tjansteleveran-
torens lokaler, och de berdrda myndigheterna skall kunna
utova dessa rattigheter.

j)  Tjansteleverantoren skall skydda all konfidentiell informa-
tion som avser virdepappersforetaget eller dess kunder.

k)  Virdepappersforetaget och tjinsteleverantoren skall infora,
tillimpa och uppritthalla en beredskapsplan for att
dterstdlla verksamheten efter oforutsedda hindelser och
dterkommande testning av backup-rutinerna, dir detta dr
nodvandigt med hinsyn till den funktion, tjanst eller
verksamhet som har lagts ut pa entreprenad.

3. Medlemsstaterna skall krava att virdepappersforetagets och
tjdnsteleverantorens rattigheter och skyldigheter skall vara klart
och tydligt fordelade och specificerade genom ett skriftligt avtal.

4. Om virdepappersforetaget och tjinsteleverantoren tillhor
samma foretagsgrupp skall medlemsstaterna se till att varde-
pappersforetaget, vid tillimpning av bestimmelserna i denna
artikel och artikel 15, fir beakta i vilken utstrickning

virdepappersforetaget kontrollerar tjansteleverantoren eller har
mojlighet att utova inflytande Gver denne.

5. Medlemsstaterna skall krdva att virdepappersforetagen pé
begdran skall forse de behoriga myndigheterna med all
information som krdvs for att myndigheterna skall kunna
overvaka att den utlagda verksamheten oOverensstimmer med
kraven i detta direktiv.

Artikel 15

(Artikel 13.2 och 13.5 forsta stycket i direktiv 2004/39/EG)

Tjinsteleverantorer som ir beligna i tredje land

1. Om ett virdepappersforetag som lagger ut en investerings-
tjdnst i form av portfoljforvaltning for icke-professionella kunder
pa entreprenad till en tjansteleverantor som ar beldgen i tredje
land skall medlemsstaterna, utover kraven i artikel 14, krdva att
vardepappersforetaget sakerstiller att foljande villkor 4r upp-

fyllda:

a)  Tjdnsteleverantoren skall vara auktoriserad eller registrerad i
sitt hemland att utféra den berdrda tjansten och skall
omfattas av stabilitetstillsyn.

b) Det skall foreligga ett limpligt samarbetsavtal mellan
virdepappersforetagets berorda myndighet och tjanste-
leverantorens tillsynsmyndighet.

2. Om ett av eller bdda de villkor som anges i punkt 1 inte
uppfylls far virdepappersforetaget endast ligga ut investerings-
tjdnster pd entreprenad till en tjansteleverantor som ar beldgen i
tredje land om foretaget pd forhand anmiler avtalet om
utldggande pa entreprenad till den behoriga myndigheten och
den behoriga myndigheten inte har ndgot att invinda mot avtalet
inom en rimlig tid efter mottagandet av anmdlan.

3. Utan att detta pdverkar punkt 2, skall medlemsstaterna
offentliggora eller krava att de behoriga myndigheterna offent-
liggdr en redogorelse for sina riktlinjer i friga om utldggande pa
entreprenad som omfattas av punkt 2. I redogorelsen skall anges
exempel pd fall dir den behoriga myndigheten inte, eller troligen
inte, skulle ha ndgra invindningar mot ett utliggande pa
entreprenad enligt punkt 2 som inte uppfyller ett eller bada de
krav som anges i punkterna 1 a och 1 b. Det skall tydligt
forklaras varfor den behoriga myndigheten anser att ett
utliggande pd entreprenad i sidana fall inte skulle negativt
paverka virdepappersforetagens formdga att uppfylla sina
forpliktelser enligt artikel 14.

4. Denna artikel medfor inte ndgon inskrankning av virde-
pappersforetagens skyldigheter att uppfylla kraven i artikel 14.

5. De behoriga myndigheterna skall offentliggora en lista over
de tillsynsmyndigheter i tredje land med vilka de har ingétt
samarbetsavtal som r lampliga vid tillimpning av punkt 1 b.
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AVSNIIT 3

Skydd av kundernas tillgingar

Artikel 16

(Artikel 13.7 och 13.8 i direktiv 2004/39/EG)

Skydd av kunders finansiella instrument och medel

1. Medlemsstaterna skall krdva att virdepappersforetag for att
skydda kunders rittigheter i friga om finansiella instrument och
medel som tillhor kunderna, uppfyller f6ljande krav:

a)  De skall dokumentera och fora de rikenskaper som krivs
for att de ndr som helst och utan dr6jsmaél skall kunna skilja
tillgdngar som foretagen innehar for en kunds rakning frén
tillgdngar som de innehar for andra kunders rikning, och
fran sina egna tillgangar.

b)  De skall bevara sina uppgifter och fora rikenskaper pé ett
sadant sdtt att de kan garantera att uppgifterna ar riktiga
och stimmer overens med de finansiella instrument och
medel som de innehar for kunders rakning.

¢)  De skall regelbundet stimma av sina interna rikenskaper
och uppgifter i forhallande till motsvarande uppgifter for
den tredje part som forvaltar tillgdngarna.

d)  De skall vidta nédvindiga dtgarder for att sikerstilla att de
kunders finansiella instrument som placerats hos en tredje
part, i enlighet med artikel 17, kan identifieras separat frin
virdepappersforetagens egna finansiella instrument och
frin den tredje partens finansiella instrument genom
konton med olika benimningar i den tredje partens
rikenskaper eller genom andra likvirdiga dtgdrder som
ger samma skyddsniva.

¢)  De skall vidta nédvindiga dtgarder for att sikerstilla att de
kundmedel som i enlighet med artikel 18 placeras i en
centralbank, ett kreditinstitut eller en bank som auktori-
serats i ett tredjeland eller en godkdnd penningmarknads-
fond sitts pa ett konto eller konton som kan identifieras
separat fran de konton som anvinds for medel som tillhor
virdepappersforetaget.

f)  De skall inféra lampliga organisatoriska atgirder for att
minimera riskerna for forlust eller virdeminskning av
kundtillgdngar eller av rittigheter som dr forenade med
dessa tillgdngar, till folid av missbruk av tillgdngarna,
bedrdgerier, undermdlig forvaltning, bristande dokumenta-
tion eller forsumlighet.

2. Om de atgirder som vidtagits av virdepappersforetagen
enligt punkt 1 for att skydda kundernas rittigheter, pa grundval

av tillimplig lagstiftning, daribland sarskilt dganderittslig lag-
stiftning och insolvensritt, inte ar tillrickliga for att uppfylla
kraven i artikel 13.7 och 13.8 i direktiv 2004/39/EG skall
medlemsstaterna foreskriva atgirder som virdepappersforetagen
mdste vidta for att uppfylla dessa skyldigheter.

3. Om den tillimpliga lagstiftningen inom den jurisdiktion dar
kundens medel eller finansiella instrument innehas hindrar
virdepappersforetagen fran att folja punkt 1 d eller 1 e skall
medlemsstaterna faststilla krav som har en likvirdig effekt nir
det giller att skydda kundernas rattigheter.

Artikel 17

(Artikel 13.7 i direktiv 2004/39/EG)

Placering av kunders finansiella instrument

1. Medlemsstaterna skall tillita att vardepappersforetagen
placerar finansiella instrument som de innehar for sina kunders
rikning pd ett konto eller konton som 6ppnats hos en tredje part
forutsatt att foretaget handlar med all vederborlig skicklighet,
omsorg och aktsamhet nir det viljer, utser och regelbundet ser
over den tredje parten och atgdrderna for innehav och forvaring
av de finansiella instrumenten.

Medlemsstaterna skall sarskilt krdva att virdepappersforetagen
beaktar den tredje partens sakkunskaper och anseende pd
marknaden samt alla rittsliga krav eller praxis pd marknaden
som avser innehav av dessa finansiella instrument och som skulle
kunna péverka kundernas dgande negativt.

2. Om forvaring av finansiella instrument for en annan persons
rikning omfattas av sirskild reglering och tillsyn i en jurisdiktion
dir ett viardepappersforetag avser att placera kundens finansiella
instrument hos en tredje part skall medlemsstaterna sikerstilla
att vardepappersforetaget inte placerar de finansiella instrumen-
ten hos en tredje part som inte omfattas av siddan reglering och
tillsyn i den jurisdiktionen.

3. Medlemsstaterna skall sakerstilla att virdepappersforetag
inte placerar finansiella instrument som innehas for kunds
rikning hos en tredje part i ett tredjeland som inte reglerar
innehav och forvaring av finansiella instrument f6r en annan
persons rikning om inte ett av foljande villkor ar uppfyllt:

a) Karaktdren pd de finansiella instrumenten eller investe-
ringstjansterna som 4r knutna till dessa instrument kraver
att de skall placeras hos en tredje part i det tredje landet.

b)  Om de finansiella instrumenten innehas for en professionell
kunds rdkning och denne skriftligt begir att foretaget skall
placera dem hos en tredje part i det tredje landet.
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Artikel 18
(Artikel 13.8 i direktiv 2004/39/EG)
Placering av kundmedel

1. Nir virdepappersforetag tar emot kundmedel skall med-
lemsstaterna kriva att de omgdende placerar dessa medel pa ett
eller flera konton som Oppnats i

a) en centralbank,

b) ett kreditinstitut som har auktoriserats i enlighet med
direktiv 2000/12/EG,

¢) en bank som har auktoriserats i tredjeland, eller i
d) en godkind penningmarknadsfond.

Det forsta stycket skall inte gélla kreditinstitut som auktoriserats
enligt Europaparlamentets och radets direktiv 2006/48/EG av
den 14 juni 2006 om ritten att starta och driva verksamhet i
kreditinstitut (omarbetning) (') med avseende pé insittningar i
den mening som avses i det direktivet och som innehas av
institutet.

2. 1 punkt 1 d och artikel 16.1 e avses med en "godkind
penningmarknadsfond” ett foretag for kollektiva investeringar
som auktoriserats enligt direktiv 85/611/EEG (fondforetag), eller
som omfattas av tillsyn och, i forekommande fall, som
auktoriserats av en myndighet enligt nationell lagstiftning i en
medlemsstat, och som uppfyller foljande villkor:

a)  Dess primira investeringsmal skall vara att bevara netto-
virdet pd foretagets tillgdngar, antingen konstant till pari
(exklusive avkastning) eller till vdrdet av investerarens
initiala kapital plus avkastning.

b)  For att kunna uppnd det primdra syftet med investeringen
skall foretaget enbart investera i hogkvalitativa penning-
marknadsinstrument med en 16ptid eller terstidende optid
pa hogst 397 dagar, eller med regelbundna rintejusteringar
som oOverensstimmer med l6ptiden, och med en vigd
genomsnittlig 16ptid pd 60 dagar. Det far dven uppna detta
mél genom att som en sidotjinst investera i insittningar
hos kreditinstitut.

¢) Det skall tillhandahélla likvida medel genom avveckling
samma dag eller dagen efter.

Vid tillimpning av punkt b skall ett penningmarknadsinstrument
anses vara av hog kvalitet om det har fatt den hogsta tillgingliga
kreditvirdigheten av alla behoriga kreditvirderingsinstitut som
har bedémt instrumentet i frdga. Ett instrument som inte har
bedomts av nagot behorigt kreditvirderingsinstitut skall inte
anses vara av hog kvalitet.

Vid tillimpningen av det andra stycket skall ett kreditvirderings-
institut anses vara behorigt om det gor regelbundna och
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yrkesmissiga kreditvirderingar med avseende pd penningmark-
nadsfonder och ar ett valbart ratinginstitut enligt vad som avses i
artikel 81.1 i direktiv 2006/48/EG.

3. Om virdepappersforetag inte placerar kundmedel hos en
centralbank, skall medlemsstaterna kriva att det handlar med all
vederborlig skicklighet, omsorg och aktsamhet nir det viljer,
utser och regelbundet ser Gver kreditinstitutet, banken eller
penningmarknadsfonden dir medlen ér placerade och étgirderna
avseende innehavet av dessa medel.

Medlemsstaterna skall sdrskilt sikerstilla att vdrdepappersfore-
tagen beaktar dessa instituts eller penningmarknadsfonders
sakkunskaper och anseende pd marknaden for att sikerstilla
skydd av kundernas rattigheter samt krav i alla lagar och
bestimmelser eller praxis pd marknaden som avser innehav av
kundmedel och som skulle kunna paverka kundernas rattigheter
negativt.

Medlemsstaterna skall sakerstilla att kunderna har ritt att
motsitta sig att deras medel placeras i en godkind penning-
marknadsfond.

Artikel 19

(Artikel 13.7 i direktiv 2004/39/EG)

Anvindning av kunders finansiella instrument

1. Medlemsstaterna skall inte medge att virdepappersforetagen
ingdr avtal om transaktioner for virdepappersfinansiering med
avseende pé finansiella instrument som de innehar for en kunds
rakning, eller pa annat sitt utnyttjar dessa finansiella instrument
for egen rakning eller for en annan av foretagets kunders rikning,
om inte foljande villkor 4r uppfyllda:

a)  Kunden skall pé forhand ha gett sitt uttryckliga samtycke till
anvindning av instrumenten pa faststallda villkor, vilket nar
det giller en icke-professionell kund har bekriftats genom
dennes underskrift eller en motsvarande alternativ meka-
nism.

b) Anvindning av kundens finansiella instrument skall vara
begransad till de faststallda villkor som den berérda kunden
har samtyckt till.

2. Medlemsstaterna fir inte medge att virdepappersforetag
ingar avtal om transaktioner for virdepappersfinansiering med
avseende pd finansiella instrument som innehas for en kunds
rakning pa ett samlingskonto av en tredje part eller pa annat sitt
utnyttjar finansiella instrument som innehas pé ett sddant konto
for egen eller for en annan kunds rikning om inte minst ett av
foljande villkor, utover de villkor som anges i punkt 1, ar
uppfyllda:

a)  Alla kunder vars finansiella instrument innehas tillsammans
pé ett samlingskonto skall pa forhand ha gett sitt samtycke
enligt punkt 1 a.
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b)  Virdepappersforetaget skall ha inrittat system och kon-
troller for att sikerstilla att bara finansiella instrument som
tillhor kunder som pé forhand har gett sitt samtycke enligt
punkt 1 a anvinds pa ett sdant sitt.

Virdepappersforetagets uppgifter skall innehalla upplysningar
om den kund pd vars inrddan de finansiella instrumenten
anvinds och om antalet anvinda finansiella instrument som
tillhor varje kund som har gett sitt samtycke, for att en eventuell
forlust skall kunna fordelas korrekt.

Artikel 20
(Artikel 13.7 och 13.8 i direktiv 2004/39/EG)
De externa revisorernas rapporter

Medlemsstaterna skall kriva att virdepappersforetagen siker-
stiller att deras externa revisorer dtminstone en gang per ar
rapporterar till den behériga myndigheten i foretagets hem-
medlemsstat om huruvida foretagets atgarder enligt artikel 13.7
och 13.8 i direktiv 2004/39/EG och detta avsnitt dr limpliga.

AVSNITT 4
Intressekonflikter
Artikel 21
(Artikel 13.3 och artikel 18 i direktiv 2004/39/EG)
Intressekonflikter som eventuellt kan skada en kund

For att kunna identifiera de typer av intressekonflikter som
uppstédr under tillhandahéllandet av investerings- och sidotjanster
eller en kombination dirav och som kan skada kundens
intressen, skall medlemsstaterna sikerstilla att virdepappersfore-
tagen genom minimikriterier beaktar om vardepappersforetaget,
en relevant person eller en person som dr direkt eller indirekt
knuten till foretaget genom kontroll, till foljd av tillhandahal-
lande av investerings- eller sidotjanster, investeringsverksamhet
eller av annan anledning, befinner sig i nigon av foljande
situationer:

a)  Foretaget eller den berorda personen skulle sannolikt gora
en ekonomisk vinst eller undvika en ekonomisk forlust pa
bekostnad av kunden.

b)  Foretaget eller den berorda personen har ett annat intresse
dn kunden av resultatet av en tjanst som tillhandahalls
kunden eller av en transaktion som genomférs for kundens
rakning.

¢)  Foretaget eller den berérda personen har ett ekonomiskt
eller annat skdl att gynna ndgon annan kunds eller
kundgrupps intressen framfor kundens intressen.

d)  Foretaget eller den berorda personen bedriver samma slags
verksamhet som kunden.

e)  Foretaget eller den berorda personen tar emot eller kommer
att ta emot ett incitament av en annan person dn kunden i
samband med en tjanst som tillhandahélls kunden, i form
av pengar, varor eller tjanster utover standardkommissio-
nen eller avgiften for den berdrda tjansten.

Artikel 22
(Artikel 13.3 och 18.1 i direktiv 2004/39/EG)
Riktlinjer for intressekonflikter

1. Medlemsstaterna skall kriva att virdepappersforetagen infor,
tillimpar och uppritthéller effektiva riktlinjer for intressekon-
flikter som faststallts skriftligt och dr limpliga med avseende pa
foretagets storlek och organisation samt med avseende pd
verksamhetens art, omfattning och komplexitet.

Om foretaget ingdr i en foretagsgrupp skall riktlinjerna ocksa
beakta de omstindigheter som foretaget ar eller borde vara
medvetet om och som kan ge upphov till en intressekonflikt till
folid av strukturen eller affirsverksamheten i andra foretag i

gruppen.

2. De riktlinjer for intressekonflikter som inférts enligt punkt 1
skall innehalla foljande:

a)  De skall, med hansyn till de sirskilda investeringstjanster,
investeringsverksamheter och sidotjanster som utfors av
virdepappersforetaget eller f6r dess rikning, identifiera
vilka omstindigheter som utgor eller kan ge upphov till en
intressekonflikt som medfor en betydande risk for att en
eller flera kunders intressen skadas.

b) De skall ange vilka forfaranden som skall tillimpas och
vilka &tgarder som skall vidtas for att hantera sddana

konflikter.

3. Medlemsstaterna skall sikerstdlla att de forfaranden och de
dtgarder som anges i punkt 2 b utformas pd ett sitt som
sikerstdller att de relevanta personer som deltar i olika
affarsverksamheter som berdrs av en intressekonflikt av det slag
som anges i punkt 2 a bedriver dessa verksamheter med en
lamplig grad av oberoende med hinsyn till virdepappersfore-
tagets storlek och verksambhet, till den foretagsgrupp som de
tillhor och till hur reell risken ar for att kundernas intressen skall

skadas.

Vid tillimpning av punkt 2 b skall de forfaranden som skall
tillimpas och de atgdrder som skall vidtas inbegripa foljande i
den utstrickning som de dr nodvindiga och limpliga for att
foretaget skall kunna sakerstalla en erforderlig grad av oberoende:

a)  Andamilsenliga forfaranden for att forebygga eller kon-
trollera utbyte av information mellan relevanta personer
som deltar i verksamhet som innebir en risk for intresse-
konflikt dar utbytet av den berérda informationen skulle
kunna skada en eller flera kunders intressen.
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b) Separat tillsyn av relevanta personer vars viktigaste
funktioner omfattar att utfora verksamhet for kunders
rikning eller att tillhandahdlla tjanster till kunder vars
intressen kan vara motstridiga eller till kunder som pa
annat sitt foretrader olika intressen som kan vara mot-
stridiga, dédribland i forhdllande till fGretagets egna
intressen.

¢)  Avlagsnande av alla direkta samband mellan ersittning till
relevanta personer som fraimst utfor en verksamhet och
ersattning till eller intdkter som genererats av olika
relevanta personer som i huvudsak utfér en annan
verksamhet om det kan uppstd en intressekonflikt i
samband med dessa verksamheter.

d)  Atgirder for att forhindra eller begrinsa att personer utovar
olampligt inflytande over det sitt pa vilket en relevant
person utfor en investerings- eller sidotjanster eller investe-
ringsverksamheter.

e) Atgirder for att forhindra eller kontrollera en relevant
persons samtidiga eller foljande deltagande i separata
investerings- eller sidotjinster eller investeringsverksam-
heter om ett sddant engagemang kan péverka en korrekt
konflikthantering negativt.

Om antagandet eller tillimpningen av en eller flera av dessa
atgarder och forfaranden inte sikerstiller erforderlig grad av
oberoende skall medlemsstaterna kriva att vdrdepappersfore-
tagen antar sddana alternativa eller kompletterande atgdrder och
forfaranden som kravs och dr lampliga i detta syfte.

4. Medlemsstaterna skall sikerstdlla att informationen till
kunderna enligt artikel 18.2 i direktiv 2004/39/EG ldmnas pa
ett varaktigt medium och ir tillrickligt detaljerad med hansyn till
kundens typ for att denne skall kunna fatta ett valgrundat beslut
med avseende pa den investeringstjanst eller sidotjdnst i samband
med vilken intressekonflikten uppstér.

Artikel 23

(Artikel 13.6 i direktiv 2004/39/EG)

Dokumentering av tjinster och verksamheter som ger
upphov till skadliga intressekonflikter

Medlemsstaterna skall krdva att virdepappersforetagen doku-
menterar och regelbundet uppdaterar uppgifter om alla slags
investerings- eller sidotjanster eller investeringsverksamhet som
utfors av det foretag, eller for det foretags rikning, i vilket det har
uppstétt en intressekonflikt som innebér betydande risk for att
en eller flera kunders intressen skadas eller, nir det giller en
pagdende tjanst eller verksamhet, dir det kan uppstd en sidan
intressekonflikt.

Artikel 24

(Artikel 19.2 i direktiv 2004/39/EG)

Investeringsanalyser

1. Vid tillimpning av bestimmelserna i artikel 25 avses med
“investeringsanalyser” de analyser eller annan information med
uttryckliga eller implicita rekommendationer eller forslag om
investeringsstrategier som avser ett eller flera finansiella
instrument eller emittenter av finansiella instrument, diribland
synpunkter pd nuvarande eller framtida virde eller pris pd dessa
instrument, och som ir avsedda for distributionskanaler eller
allmidnheten, och med avseende pa vilka f6ljande villkor skall
vara uppfyllda:

a)  Det skall betecknas eller beskrivas som investeringsanalys
eller liknande, eller pd annat sitt framstillas som en
objektiv eller oberoende forklaring av innehallet i rekom-
mendationen.

b) Om den berorda rekommendationen har limnats av ett
virdepappersforetag till en kund skall det inte utgora
tillhandahéllande av investeringsradgivning enligt vad som
avses i direktiv 2004/39/EG.

2. Enrekommendation av den typ som omfattas av artikel 1.3 i
direktiv 2004/125/EG, men som avser finansiella instrument
enligt definitionen i direktiv 2004/39/EG som inte uppfyller
villkoren i punkt 1 skall behandlas som marknadsforingsmaterial
enligt direktiv 2004/39/EG och medlemsstaterna skall kriva att
alla virdepappersforetag som utarbetar och sprider rekommen-
dationen skall sakerstalla att den klart kan identifieras som sadan.

Dessutom skall medlemsstaterna krava att foretagen sakerstiller
att alla sddana rekommendationer innehéller en tydlig forklaring
pé framtradande plats (eller nir det giller muntliga rekommen-
dationer en forklaring med samma syfte) att de inte har
utformats enligt kraven i de lagar och forordningar som
faststillts for att frimja investeringsanalysernas oberoende och
att de inte omfattas av ndgra forbud mot handel fore spridningen
av investeringsanalyserna.

Artikel 25

(Artikel 13.3 i direktiv 2004/39/EG)

Ytterligare organisatoriska krav pd foretag som utarbetar
och sprider investeringsanalyser

1. Medlemsstaterna skall krdva att virdepappersforetag som pa
eget eller foretagsgruppsmedlemmars ansvar utarbetar eller later
utarbeta investeringsanalyser som ar avsedda for eller som
sannolikt kommer att spridas till foretagets kunder eller
allminheten sdkerstiller att alla &dtgarder som faststdlls i
artikel 22.3 genomférs med avseende pd finansanalytiker som
deltar i utarbetande av investeringsanalyser och andra relevanta
personer vars dligganden eller affrsintressen kan komma att
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strida mot intressena hos de personer till vilka investerings-
analyserna sprids.

2. Medlemsstaterna skall kriva att de virdepappersforetag som
omfattas av punkt 1 har infort dtgirder for att sikerstdlla att
foljande villkor dr uppfyllda:

a)  Finansanalytiker och andra relevanta personer fir inte
utfora privata transaktioner eller privat handel, annat dn
som marknadsgaranter som agerar pa heder och samvete
och under den normala verksamheten som marknadsgarant
eller i samband med utforande av order pa kundens eget
initiativ, pd ndgon annan persons — déribland virdepappers-
foretagets — vignar, med de finansiella instrument som
investeringsanalyserna beror eller med didrmed relaterade
finansiella instrument med kunskap om den forvintade
tidsplanen eller innehallet i investeringsanalysen som inte r
offentligt tillganglig eller tillgdnglig for kunder och inte
omedelbart kan utlisas av den information som finns
offentligt tillgdnglig, forrin mottagarna av investerings-
analyserna har haft en rimlig mojlighet att reagera pa
informationen.

b)  Under omstindigheter som inte ticks av a fir finansana-
lytiker och alla andra relevanta personer som deltar i
utarbetande av investeringsanalyser inte utfora privata
transaktioner med finansiella instrument som investerings-
analyserna ror, eller med dirmed relaterade finansiella
instrument, i strid med gillande rekommendationer,
forutom i undantagsfall och med forhandsgodkinnande
av en medlem av foretagets rattsliga funktion eller funktion
for regelefterlevnad.

¢)  Virdepappersforetagen sjilva, finansanalytiker och andra
relevanta personer som deltar i utarbetandet av investe-
ringsanalysen skall inte ta emot incitament frdn personer
som har ett visentligt intresse i foremadlet for investerings-
analysen.

d)  Virdepappersforetagen sjilva, finansanalytiker och andra
relevanta personer som deltar i utarbetandet av investe-
ringsanalyser skall inte lova emittenter fordelaktig behand-
ling i samband med analyser.

¢)  Emittenter, andra relevanta personer dn finansanalytiker
och ovriga personer far inte, innan investeringsanalyserna
sprids, tillatas att se over ett utkast till investeringsanalysen
for att kontrollera att sakuppgifterna ir korrekta eller for
ndgot annat syfte 4n att kontrollera att foretagets juridiska
forpliktelser ar uppfyllda, om forslaget innehéller en
rekommendation eller ett riktpris.

Vid tillimpningen av bestimmelserna i denna punkt avses med
“relaterat finansiellt instrument” ett finansiellt instrument vars
pris paverkas starkt av prisutvecklingen for ett annat finansiellt
instrument, som dr foremdl for investeringsanalysen, och
omfattar ett derivat som baserar sig pa detta andra finansiella
instrument.

3. Medlemsstaterna skall undanta virdepappersforetag som, till
allménheten eller till kunder, sprider investeringsanalyser, som
utarbetats av en annan person fran kraven i punkt 1 om foljande
kriterier dr uppfyllda:

a)  Den person som utarbetar investeringsanalyserna fir inte
ingd i den foretagsgrupp som virdepappersforetaget tillhor.

b)  Virdepappersforetaget fir inte gora nigra visentliga dnd-
ringar av de rekommendationer som ingdr i investerings-
analysen.

¢)  Viardepappersforetaget far inte presentera investeringsana-
lysen som om det hade utarbetat den.

d) Virdepappersforetaget skall kontrollera att den som
utarbetar analysen omfattas av krav som motsvarar kraven
i detta direktiv med avseende pé utarbetande av analysen,
eller har infort riktlinjer som innehdller sddana krav.

KAPITEL III

VILLKOR FOR VERKSAMHETEN I VARDEPAPPERSFORETAG

AVSNITT 1

Incitament

Artikel 26

(Artikel 19.1 i direktiv 2004/39/EG)

Incitament

Medlemsstaterna skall sikerstdlla att virdepappersforetagen inte
far anses handla hederligt, rattvist eller professionellt i enlighet
med en kunds bista intresse om de vid tillhandahéllande av en
investerings- eller sidotjanst till en kund betalar eller tar emot en
annan avgift, kommission eller naturaférmén an foljande:

a) En avgift, en kommission eller en naturaférman som
erlaggs eller ges till eller av kunden eller en person for
kundens rakning.

b) En avgift, en kommission eller en naturaférmin som
erldggs eller ges till eller av en tredje part eller en person
som agerar for tredje parts rikning, om foljande villkor ar
uppfyllda:

i)  Kunden skall ha blivit klart upplyst om avgiftens,
kommissionens eller formanens forekomst, art och
belopp eller, om beloppet inte kan faststillas, om
metoden for berakning av beloppet. Information skall
tillhandahéllas péd ett heltickande, korrekt och for-
stdeligt sdtt innan den berérda investerings- eller
sidotjansten tillhandahalls.
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ii) Betalningen av avgiften eller courtaget eller till-
handahdllandet av naturaférmdnen skall vara utfor-
mad for att hoja kvaliteten pa den berdrda tjansten till
kunden och inte hindra foretaget fran att uppfylla sin
skyldighet att agera i kundens bista intresse.

¢)  Faktiska avgifter som mojliggor eller kravs for tillhandahal-
lande av investeringstjanster, till exempel depdkostnader,
avvecklings- och vixlingsavgifter, lagstadgade avgifter, och
som genom sin art inte kan strida mot foretagets
forpliktelser att handla hederligt, rittvist och professionellt
i enlighet med kundernas bista intresse.

Vid tillimpning av bestimmelserna i punkt b i skall medlems-
staterna tillita att vidrdepappersforetagen informerar om de
grundlidggande villkoren for systemet med avseende pa avgiften,
kommissionen eller naturaformédnen i form av en sammanfatt-
ning, forutsatt att foretaget atar sig att limna ut nédrmare
uppgifter pd kundens begiran och uppfyller detta dtagande.

AVSNITT 2
Information till kunder och presumtiva kunder
Artikel 27
(Artikel 19.2 i direktiv 2004/39/EG)

Villkor som informationen skall uppfylla for att vara
rittvisande, tydlig och inte vilseledande

1. Medlemsstaterna skall krdva att vardepappersforetagen
sikerstiller att all information, diribland marknadsforings-
material, som de riktar till icke-professionella eller presumtiva
icke-professionella kunder eller sprider pa ett sddant sitt att det
ar sannolikt att den ndr ut till dessa grupper, uppfyller de villkor
som anges i punkterna 2-8.

2. Den information som avses i punkt 1 skall innehalla
virdepappersforetagets namn.

Den skall vara korrekt och i synnerhet inte framhiva ndgra
potentiella fordelar med en investeringstjanst eller ett finansiellt
instrument utan att samtidigt limna en réttvisande hinvisning pa
framtradande plats till eventuella risker i sammanhanget.

Den skall vara tillracklig for en genomsnittlig representant for
den malgrupp som informationen riktas till, eller som sannolikt
tar emot den, och laggas fram pd ett sddant sitt att den sannolikt
kan forstds av en sddan kund eller presumtiv kund.

Den far inte dolja, bagatellisera eller fordunkla viktiga uppgifter,
forklaringar eller varningar.

3. Om informationen innehdller jimforelser av investerings-
och sidotjanster, finansiella instrument eller personer som
tillhandahaller investerings- eller sidotjanster skall foljande
villkor vara uppfyllda:

a)  Jamforelsen skall vara meningsfull och liggas fram pd ett
rittvisande och vilavvagt sitt.

b)  De informationskillor som utnyttjats vid jamforelsen skall
anges.

¢)  Viktiga fakta och antaganden som utnyttjats for att kunna
gora jamforelsen skall inbegripas.

4. Om informationen innehdller en hanvisning till tidigare
resultat avseende ett finansiellt instrument, ett finansiellt index
eller en investeringstjanst skall foljande villkor vara uppfyllda:

a)  Hanvisningen skall inte vara informationens mest fram-
tridande innehall.

b) Informationen madste innehdlla limpliga resultatuppgifter
for de nirmast foregdende fem dren eller hela den period
som det finansiella instrumentet har erbjudits, det finansi-
ella indexet har faststillts eller investeringstjansten har
tillhandahallits om perioden ar kortare 4n fem dr eller for
en lingre period som foretaget faststaller, och i varje enskilt
fall skall resultatinformationen vara baserad pd hela
tolvménadersperioder.

¢)  Referensperioden och informationskallan skall vara tydligt
angivna.

d) Informationen maste innehélla en varning pa framtradande
plats att uppgifterna avser tidigare resultat och att dessa inte
utgor ndgon tillforlitlig indikation om framtida resultat.

e)  Om hinvisningen bygger pd uppgifter som angetts i en
annan valuta dn den som anvinds i den medlemsstat ddr
den icke-professionella kunden eller presumtiva icke-
professionella kunden ér bosatt, skall valutan tydligt anges
och en varning bifogas om att avkastningen kan o6ka eller
minska pé grund av valutakursforandringar.

f)  Om indikationen grundar sig pad bruttoresultat, skall
effekten av kommission och andra avgifter uppges.

5. Om informationen innehdller eller hinvisar till simulerade
tidigare resultat maste den avse ett finansiellt instrument eller ett
finansiellt index, och foljande villkor skall vara uppfyllda:

a) Det simulerade tidigare resultatet skall vara baserat pa
faktiskt tidigare resultat for ett eller flera finansiella
instrument eller finansiella index som 4r samma som eller
ligger till grund for det berérda finansiella instrumentet.

b)  Med avseende pd det faktiska tidigare resultatet som avses i
punkt a skall villkoren i punkt 4 a—c, e och f vara uppfyllda.

¢) Informationen maste innehélla en varning pa framtradande
plats att uppgifterna avser simulerade tidigare resultat och
att tidigare resultat inte utgér ndgon tillforlitlig indikation
om framtida resultat.
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6. Om informationen innehdller information om framtida

resultat skall foljande villkor vara uppfyllda:

a)  Den fir inte vara baserad pd eller hinvisa till simulerade
tidigare resultat.

b)  Den skall vara baserad pd rimliga antaganden som grundats
pa objektiva uppgifter.

¢) Om informationen grundar sig pd bruttoresultat, skall
effekten av kommissioner och andra avgifter uppges.

d)  Den skall innehélla en varning pa framtradande plats om att
sddana prognoser inte utgor nagra tillforlitliga indikatorer
om framtida resultat.

7. Om informationen avser sirskild skattebehandling skall det
anges pa framtradande plats att denna skattebehandling beror pa
varje kunds individuella omstindigheter och kan komma att
dndras i framtiden.

8. I informationen fir inte namnet pd ndgon behorig
myndighet anvindas pd ett sidant sitt att det skulle kunna
framstd som att denna myndighet rekommenderar eller
godkanner virdepappersforetagets produkter eller tjanster.

Artikel 28

(Artikel 19.3 i direktiv 2004/39/EG)

Information om kategorisering av kunder

1. Medlemsstaterna skall sikerstdlla att virdepappersforetagen
underréttar nya och befintliga kunder som virdepappersforetaget
har kategoriserat pa nytt enligt vad som kravs i direktiv 2004/39/
EG om deras kategorisering som icke-professionell kund,
professionell kund eller godtagbar motpart i enlighet med
direktiv 2004/39EG.

2. Medlemsstaterna skall sikerstilla att virdepappersforetagen
underrittar sina kunder pd ett varaktigt medium om deras
rittigheter att begdra en annan kategorisering och om de
begrinsningar av nivan pd kundskyddet som det skulle innebara.

3. Medlemsstaterna skall gora det mojligt for virdepappers-
foretagen att pa eget initiativ eller pa begdran fran den berorda
kunden

a) behandla denna kund, som annars skulle kunna klassi-
ficeras som godtagbar motpart enligt artikel 24.2 i direktiv
2004/39/EG, som professionell eller icke-professionell
kund, eller

b) behandla denna kund, som betraktas som en professionell
kund enligt avsnitt I i bilaga II till direktiv 2004/39/EG, som
en icke-professionell kund.

Artikel 29
(Artikel 19.3 i direktiv 2004/39/EG)
Allminna krav pé information till kunder

1. Medlemsstaterna skall krava att virdepappersforetagen i god
tid innan en icke-professionell eller presumtiv icke-professionell
kund binds av ett avtal om tillhandahéllande av investerings-
tjanster eller sidotjanster eller innan tillhandahéllandet av dessa
tjanster dger rum, beroende pa vilket som intréffar forst, forser
kunden eller den presumtiva kunden med foljande information:

a)  Villkoren for alla sddana avtal.

b) Den information som krivs i artikel 30 avseende avtalet
eller investerings- eller sidotjinsterna.

2. Medlemsstaterna skall krdva att virdepappersforetagen, i god
tid innan investerings- och sidotjansterna tillhandahalls icke-
professionella eller presumtiva icke-professionella kunder, lim-
nar den information som kravs enligt artiklarna 30-33.

3. Medlemsstaterna skall krdva att virdepappersforetagen
lamnar professionella kunder den information som avses i
artikel 32.5 och 32.6 i god tid innan den berorda tjansten
tillhandahalls.

4. Den information som avses i punkterna 1-3 skall till-
handahallas pd ett varaktigt medium eller pd en webbplats (nir
denna inte utgor ett varaktigt medium) forutsatt att de villkor
som anges i artikel 3.2 dr uppfyllda.

5. Genom undantag frin punkterna 1 och 2 skall medlems-
staterna gora det mojligt for virdepappersforetagen att under
foljande omstandigheter tillhandahélla den information som
kravs i punkt 1 till en icke-professionell kund omedelbart efter
det att denne dr bunden av ett avtal om tillhandahéllande av
investerings- eller sidotjanster, och den information som kravs i
punkt 2 sd snart tillhandahallandet av tjansten har inletts:

a)  Foretaget har inte kunnat respektera de tidsgrinser som
anges i punkterna 1 och 2 eftersom avtalet ingicks, pa
kundens begdran, med hjilp av en teknik for distanskom-
munikation som hindrar foretaget fran att limna informa-
tion i enlighet med punkt 1 eller 2.

b) I de fall dir artikel 3.3 i Europaparlamentets och radets
direktiv 2002/65/EG av den 23 september 2002 om
distansforsaljning av finansiella tjanster till konsumenter
och om iéndring av rddets direktiv 90/619/EEG samt
direktiven 97[7/EG och 98/27[EG (') inte tillimpas pa
annat sitt, uppfyller virdepappersforetaget kraven i den
artikeln genom att agera som om den icke-professionella
kunden eller den presumtiva icke-professionella kunden var
en "konsument” och virdepappersforetaget var en “leve-
rantor” enligt vad som avses i direktivet.

() EGTL 271, 9.10.2002, s. 16.
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6. Medlemsstaterna skall sikerstilla att virdepappersforetagen i
god tid meddelar en kund om alla betydande fordndringar av den
information som limnas i enlighet med artiklarna 30-33 och
som dr relevant for en tjanst som foretaget erbjuder kunden.
Meddelandet skall limnas péd ett varaktigt medium om den
information som anmalan avser har limnats pd ett varaktigt
medium.

7. Medlemsstaterna skall krdva att virdepappersforetagen
sikerstdller att den information som ingdr i marknadsforings-
material Gverensstimmer med all information som féretaget
lamnar till kunder ndr de tillhandahdller investerings- och
sidotjanster.

8. Om ett marknadsforingsmaterial innehaller ett erbjudande
eller en inbjudan av foljande art och en specifikation om hur
dessa skall besvaras eller ett formuldr genom vilket ett svar kan
limnas, skall medlemsstaterna sikerstilla att marknadsforings-
materialet innehdller sddan information som anges i artik-
larna 30-33 och som dr relevant for erbjudandet eller inbjudan:

a)  Ett erbjudande om att ingd ett avtal med avseende pd ett
finansiellt instrument, en investeringstjanst eller en sido-
tjanst med en person som svarar pd marknadsforings-
materialet.

b) En inbjudan till den som besvarar ett marknadsforings-
material att ge ett erbjudande om att ingd ett avtal med
avseende pa ett finansiellt instrument, en investeringstjanst
eller en sidotjanst.

Det forsta stycket skall dock inte tillimpas om den presumtiva
icke-professionella kunden, for att svara pa ett erbjudande eller
en inbjudan som ingdr i ett marknadsforingsmaterial, skall
hinvisa till ett eller flera andra dokument som enskilt eller
tillsammans innehaller denna information.

Artikel 30
(Artikel 19.3 forsta strecksatsen i direktiv 2004/39/EG)

Information om virdepappersforetaget och dess tjinster till
icke-professionella kunder och presumtiva icke-
professionella kunder

1. Medlemsstaterna skall krdva att virdepappersforetagen vid
behov tillhandahaller icke-professionella kunder och presumtiva
icke-professionella kunder foljande allmédnna information:

a)  Virdepappersforetagets namn och adress samt nodvindiga
kontaktuppgifter for att kunderna skall kunna uppritthalla
kontakten effektivt med foretaget.

b)  Det sprdk som kunden kan anvinda i sina kontakter med
virdepappersforetaget och det sprdk som anvinds i
dokumentation och 6vrig information frdn foretaget.

¢) De kommunikationsmetoder som skall tillimpas mellan
virdepappersforetaget och kunden samt, i tillimpliga fall,
vid 6versindning och mottagande av order.

d) En forklaring om att virdepappersforetaget dr auktoriserat
samt namn och kontaktadress till den myndighet som
auktoriserat foretaget.

e) Om virdepappersforetaget agerar genom ett anknutet
ombud, en uppgift om detta, inklusive en specifikation
om i vilken medlemsstat ombudet ar registrerat.

f)  En beskrivning av vilket slags rapporter om tjinstens
resultat som virdepappersforetaget skall tillhandahalla
kunden i enlighet med artikel 19.8 i direktiv 2004/39/EG
samt hur ofta och nir rapporterna skall tillhandahallas.

g)  Om virdepappersforetaget innehar finansiella instrument
eller medel for kunders rikning, skall det limnas en
kortfattad beskrivning av de dtgirder som virdepappers-
foretaget vidtar for att skydda dessa, inklusive en samman-
fattning av eventuell ersittning till investerare eller det
system for insittningsgaranti som giller for foretagets
verksamhet i en medlemsstat.

h)  En beskrivning, som kan tillhandahdllas i form av en
sammanfattning, av de riktlinjer for intressekonflikter som
foretaget inréttat enligt artikel 22.

i) Nir som helst pd kundens begiran nirmare uppgifter om
riktlinjerna for intressekonflikter pa ett varaktigt medium
eller pd en webbplats (nir denna inte utgor ett varaktigt
medium) forutsatt att villkoren som anges i artikel 3.2 ar
uppfyllda.

2. Nir virdepappersforetag tillhandahéller portfoljforvaltnings-
tjanster skall medlemsstaterna sikerstilla att de infor en lamplig
metod for beddmning och jimforelse, exempelvis ett menings-
fullt referensvirde, som dr baserat pd kundens mal for
investeringen och arten pd de finansiella instrument som ingar
i kundportfoljen, for att kunden som tjdnsten levereras till skall
kunna bedoma foretagets prestation.

3. Ndr virdepappersforetagen erbjuder sig att tillhandahdlla en
icke-professionell kund eller presumtiv icke-professionell kund
portfoljforvaltningstjanster skall medlemsstaterna kréva att fore-
tagen, utover den information som foreskrivs i punkt 1, i
tillimpliga fall forser kunden med foljande information:

a)  Uppgifter om metod och frekvens avseende virdering av de
finansiella instrumenten i kundportf6ljen.

b)  Uppgifter om eventuell delegering av den diskretionira
forvaltningen av alla eller delar av de finansiella instru-
menten eller medlen i kundportf6ljen.

¢) En specificering av de eventuella referensvirden som
kundportf6ljens utveckling skall jamforas med.

d) De typer av finansiella instrument som kan ingd i
kundportfoljen och de typer av transaktioner som kan
utforas med sddana instrument, diribland eventuella
begrinsningar.

e)  Forvaltningsmalen, den risknivd som skall aterspeglas i
forvaltarens utnyttjande av eget handlingsutrymme samt
eventuella specifika begransningar av detta.
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Artikel 31
(Artikel 19.3 andra strecksatsen i direktiv 2004/39/EG)
Information om finansiella instrument

1. Medlemsstaterna skall kriva att virdepappersforetagen till-
handahéller kunder och presumtiva kunder en allmin beskriv-
ning av de finansiella instrumentens art och riskerna i samband
med dessa, varvid sirskilt skall tas hdnsyn till kundens
kategorisering som icke-professionell eller professionell kund.
Beskrivningen skall forklara arten av den specifika typ av
instrument som berors och de sirskilda riskerna i samband med
denna i tillrackligt detaljerad grad for att kunden skall kunna fatta
vélgrundade investeringsbeslut.

2. Beskrivningen av riskerna skall, nir det ar relevant for den
berorda sirskilda typen av instrument och kundens status och
kunskaper, innehélla foljande:

a)  De risker som ir forbundna med instrument av denna typ,
diribland en forklaring av hdvstingseffekten och dess
konsekvenser samt risken for att forlora hela investeringen.

b)  Prisvolatiliteten for sddana instrument och eventuella
begransningar av den tillgingliga marknaden for sidana
instrument.

¢) Det faktum att en investerare, till f5ljd av transaktioner i
sddana instrument, kan ta over finansiella taganden och
andra forpliktelser, diribland eventualforpliktelsetransaktio-
ner utover kostnaderna for forvirvet av instrumentet.

d)  Eventuella marginalkrav eller liknande skyldigheter som ar
tillimpliga pd instrument av denna typ.

Medlemsstaterna fir specificera de exakta villkoren for eller
innehéllet i den riskbeskrivning som krévs i denna punkt.

3. Om ett virdepappersforetag tillhandahaller en icke-profes-
sionell eller presumtiv icke-professionell kund information om
ett finansiellt instrument som omfattas av ett aktuellt erbjudande
till allménheten och ett prospekt har offentliggjorts i samband
med erbjudande i enlighet med direktiv 2003/71/EG skall
foretaget meddela kunden eller den presumtiva kunden var
prospektet har gjorts tillgangligt for allminheten.

4. Om riskerna i samband med ett finansiellt instrument som
bestdr av tva eller flera olika finansiella instrument eller tjanster
sannolikt ar storre dn riskerna i samband med de enskilda
delarna skall vardepappersforetaget tillhandahélla en lamplig
beskrivning av instrumentets delar och pa vilket sitt denna
samverkan Okar riskerna.

5. Vad giller finansiella instrument som innehéller en garanti
fran en tredje part skall informationen om garantin innehilla
tillrackligt detaljerade uppgifter om garantigivaren och garantin
for att den icke-professionella eller den presumtiva icke-
professionella kunden skall kunna gora en rittvisande bedom-
ning av garantin.

Artikel 32

(Artikel 19.3 forsta strecksatsen i direktiv 2004/39/EG)

Informationskrav i samband med skydd av kunders
finansiella instrument eller medel

1. Om virdepappersforetagen innehar finansiella instrument
eller medel som tillhor icke-professionella kunder skall med-
lemsstaterna sikerstilla att de i forekommande fall tillhandahéller
dessa icke-professionella kunder eller presumtiva icke-professio-
nella kunder den information som anges i punkterna 2-7.

2. Virdepappersforetaget skall informera den icke-professio-
nella kunden, eller den presumtiva icke-professionella kunden,
om huruvida kundens finansiella instrument eller medel kan
forvaras hos en tredje part for virdepappersforetagets rikning
och om virdepappersforetagets ansvar enligt tillimplig nationell
lagstiftning for handlingar eller forsummelse frin den tredje
partens sida och om f6ljderna for kunden om den tredje parten
skulle bli insolvent.

3. Om den nationella lagstiftningen tilliter att en icke-
professionell eller presumtiv icke-professionell kunds finansiella
instrument forvaras pa ett samlingskonto av en tredje part skall
virdepappersforetaget informera kunden om detta och limna en
tydlig varning om riskerna i samband med detta.

4. Nir det i friga om kunders finansiella instrument som
forvaras av en tredje part inte dr mojligt enligt nationell
lagstiftning att identifiera dessa separat frdn den tredje partens
eller virdepappersforetagets egna finansiella instrument skall
virdepappersforetaget informera den icke-professionella eller den
presumtiva icke-professionella kunden om detta och limna en
tydlig varning om riskerna i samband med detta.

5. Om konton som innehdller finansiella instrument eller
medel som tillhér en kund eller en presumtiv kund omfattas eller
kommer att omfattas av lagstiftningen i en annan jurisdiktion dn
en medlemsstats skall virdepappersforetaget informera kunden
eller den presumtiva kunden om detta och uppmirksamma
kunden eller den presumtiva kunden pé att deras rittigheter med
avseende pd dessa finansiella instrument eller medel kan variera i
enlighet med detta.

6. Ett virdepappersforetag skall informera kunden om fore-
komsten av och villkoren for en pantsittning och en annan
sarskild ratt som foretaget har eller kan ha med avseende pa
kundens finansiella instrument eller medel, eller for en eventuell
kvittningsratt som det har med avseende pd dessa instrument
eller medel. I tillimpliga fall skall foretaget ocksd informera
kunden om att ett depdinstitut kan tinkas ha en sikerhet eller
kvittningsritt avseende dessa instrument eller medel.

7. Ett virdepappersforetag skall, innan det borjar utfora
transaktioner for virdepappersfinansiering med finansiella
instrument som det forvarar for en icke-professionell kunds
rikning, eller innan det pd annat sitt anvinder sddana finansiella
instrument for egen rikning eller for en annan kunds rikning, pa
ett varaktigt medium och i god tid innan instrumenten anvinds



L 241/50

Europeiska unionens officiella tidning

2.9.2006

tillhandahélla den icke-professionella kunden tydlig, fullstindig
och korrekt information om virdepappersforetagets skyldigheter
och ansvar med avseende pd anvindning av de finansiella
instrumenten, daribland villkoren for att dterlimna dem och
riskerna i samband med dessa transaktioner.

Artikel 33
(Artikel 19.3 fjarde strecksatsen i direktiv 2004/39/EG)
Information om kostnader och avgifter

Medlemsstaterna skall kréva att virdepappersforetagen tillhanda-
haller sina icke-professionella och presumtiva icke-professionella
kunder information om kostnader och avgifter som innehaller de
av foljande uppgifter som ar relevanta:

a)  Det totala pris som kunden skall betala for det finansiella
instrumentet, investeringstjansten eller sidotjansten, dar-
ibland alla arvoden, kommissioner, avgifter och kostnader i
samband med detta, samt alla skatter som skall betalas via
virdepappersforetaget eller, om ett exakt pris inte kan
anges, berakningsmetoden for det totala priset sd att det
kan kontrolleras av kunden.

b) Om en del av det totala pris som avses i punkt a skall
betalas i eller utgor ett belopp i utlandsk valuta, en uppgift
om den berdrda valutan samt om tillimplig omriknings-
kurs och kostnader.

¢)  Uppgift om att det kan forekomma andra kostnader for
kunden, diribland skatter, i samband med transaktionerna
med det finansiella instrumentet eller investeringstjansten,
som inte skall betalas via, eller ar dlagda av, virdepappers-
foretaget.

d)  Villkoren for betalning eller annat fullgorande.

Vid tillimpning av bestimmelserna i punkt a skall den
kommission som foretaget tar ut specificeras separat i varje
enskilt fall.

Artikel 34

(Artikel 19.3 andra och fjirde strecksatserna i direktiv
2004/39[EG)

Information som sammanstillts i enlighet med direktiv
85/611/EEG

1. Med avseende péd andelar i fondforetag som omfattas av
direktiv 85/611/EEG skall medlemsstaterna sakerstilla att ett
forenklat prospekt som uppfyller kraven i artikel 28 i det
direktivet betraktas som limplig information enligt artikel 19.3
andra strecksatsen i direktiv 2004/39/EG.

2. Med avseende pd andelar i fondforetag som omfattas av
direktiv 85/611/EEG skall medlemsstaterna sakerstilla att ett
forenklat prospekt som uppfyller kraven i artikel 28 i det
direktivet betraktas som lamplig information enligt artikel 19.3
fjarde strecksatsen i direktiv 2004/39/EG betriffande kostnader

och avgifter som avser fondforetaget, ddribland intrides- och
uttradesavgifter.

AVSNITT 3
Bedomning av limplighet och dndamdlsenlighet
Artikel 35
(Artikel 19.4 i direktiv 2004/39/EG)
Bedomning av limplighet

1. Medlemsstaterna skall sikerstdlla att virdepappersforetagen
erhéller den information fran kunderna eller de presumtiva
kunderna som krivs for att foretaget skall forstd avgorande fakta
om kunden och ha en rimlig grund for att, med vederborlig
hansyn till den tillhandahdllna tjinstens art och omfattning,
kunna dra slutsatsen att den specifika transaktion som
rekommenderas eller utfors vid tillhandahallandet av portfoljfor-
valtningstjansten uppfyller foljande kriterier:

a)  Den uppfyller den berorda kundens mal med investeringen.

b)  Den ar av ett sddant slag att kunden finansiellt ar i stdnd att
ta de risker som overensstimmer med mélen med
investeringen.

¢)  Den ir av sadant slag att kunden har nodvindig erfarenhet
och kunskap for att kunna forstd riskerna med trans-
aktionen eller forvaltningen av portfoljen.

2. Om ett virdepappersforetag tillhandahller en investerings-
tjanst till en professionell kund skall det vara berittigat att anta
att kunden, med avseende pd de produkter, transaktioner och
tjanster for vilka denne ar klassificerad som professionell kund,
har nodvindig erfarenhet och kunskap enligt punkt 1 c.

Om investeringstjansten bestdr i tillhandahallande av investe-
ringsrddgivning till en professionell kund som omfattas av
avsnitt 1 1 bilaga II till direktiv 2004/39/EG skall virdepappers-
foretaget vara berittigat att enligt punkt 1 b anta att kunden ar
finansiellt i stdnd att ta en eventuell investeringsrisk som
overensstimmer med kundens investeringsmal.

3. Informationen om kundens eller den presumtiva kundens
finansiella situation skall i forekommande fall innefatta informa-
tion om kallan till och storleken pad kundens normala inkomst,
tillgdngar, daribland likvida medel, investeringar och fast egen-
dom, och om kundens normala ekonomiska dtaganden.

4. Informationen om kundens eller den presumtiva kundens
mdl med investeringen skall, i forekommande fall, innefatta
uppgifter om hur linge kunden onskar inneha investeringen,
kundens riskvilja och riskprofil samt syftena med investeringen.

5. Om ett virdepappersforetag, vid tillhandahdllande av en
investeringstjdnst i form av investeringsrddgivning eller portfolj-
forvaltning, inte erhdller den information som krivs enligt
artikel 19.4 i direktiv 2004/39/EG skall foretaget inte rekom-
mendera investeringstjanster eller finansiella instrument till
kunden eller den presumtiva kunden.
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Artikel 36

(Artikel 19.5 i direktiv 2004/39/EG)

Bedomning av indamalsenlighet

Medlemsstaterna skall kriva att virdepappersforetagen nir de
bedomer om en investeringstjanst, enligt vad som avses i
artikel 19.5 i direktiv 2004/39/EG, ir passande for en kund,
faststiller om kunden har nodvindig erfarenhet och kunskap for
att forstd riskerna i samband med produkten eller investerings-
tjansten som erbjuds eller efterfragas.

[ detta syfte skall ett virdepappersforetag vara berdttigat att anta
att en professionell kund har nédvindig erfarenhet och kunskap
for att forstd riskerna i samband med de sirskilda investerings-
tjdnsterna eller transaktionerna eller typerna av transaktioner

eller produkter for vilka kunden ér klassificerad som professio-
nell kund.

Artikel 37

(Artikel 19.4 och 19.5 i direktiv 2004/39/EG)

Gemensamma bestimmelser f6r bedomning av limplighet
och indamélsenlighet

1. Medlemsstaterna skall sikerstilla att information avseende
en kunds eller presumtiv kunds kunskap och erfarenhet inom
investeringsomradet innefattar foljande, i den utstrickning som
det dr lampligt med hinsyn till kundens typ, arten och
omfattningen pa den tjanst som skall tillhandahillas och den
planerade typen av produkt eller transaktion, inklusive grad av
komplexitet och ddrmed forbundna risker:

a) De typer av tjinster, transaktioner och finansiella instru-
ment som kunden ér bekant med.

b)  Art, volym och frekvens for kundens transaktioner med
finansiella instrument och den tidsperiod under vilken
transaktionerna har genomforts.

¢)  Kundens eller den presumtiva kundens utbildningsniva och
yrke eller relevant tidigare yrke.

2. Ett virdepappersforetag skall inte uppmuntra en kund eller
presumtiv kund att inte tillhandahalla den information som krévs
enligt artiklarna 19.4 och 19.5 i direktiv 2004/39/EG.

3. Ett virdepappersforetag skall kunna lita pd den information
som tillhandahélls av dess kunder eller dess presumtiva kunder,

savida det inte kinner till eller borde kinna till att informationen
uppenbarligen dr fordldrad, felaktig eller ofullstindig.

Artikel 38

(Artikel 19.6 forsta strecksatsen i direktiv 2004/39/EG)

Tillhandahillande av tjinster avseende okomplicerade
instrument

Ett finansiellt instrument som inte specificeras i artikel 19.6
forsta strecksatsen i direktiv 2004/39/EG skall betraktas som
okomplicerat om det uppfyller foljande kriterier:

a)  Det omfattas inte av artikel 4.1.18 c i direktiv 2004/39/EG
eller av ndgon av punkterna 4-10 i avsnitt C i bilaga I till
direktiv 2004/39/EG.

b)  Det finns ofta dterkommande mojligheter att avyttra, 16sa in
eller pd annat sitt realisera instrumentet till priser som dr
offentligt tillgdngliga for marknadsdeltagarna, och som
antingen 4r marknadspriser eller priser som gors till-
gingliga, eller valideras, genom virderingssystem som ar
oberoende i forhdllande till emittenten.

¢)  Det medfér inte ndgon faktisk eller potentiell skyldighet for
kunden som overstiger kostnaden for att forvirva instru-
mentet.

d) Lamplig heltickande information om instrumentets kinne-
tecken finns offentligt tillgdnglig och kan sannolikt forstas
utan svarighet av en genomsnittlig icke-professionell kund
sd att denne kan fatta ett valgrundat beslut om att utfora en
transaktion med instrumentet.

Artikel 39

(Artikel 19.1 och 19.7 i direktiv 2004/39/EG)

Avtal med icke-professionella kunder

Medlemsstaterna skall krdva att ett vdrdepappersforetag som
tillhandahéller en annan investeringstjanst dn investeringsradgiv-
ning till en ny icke-professionell kund for forsta gangen efter det
att detta direktiv har borjat tillimpas ingér ett skriftligt ramavtal
med kunden, i pappersform eller via annat varaktigt medium, dar
foretagets och kundens viktigaste rattigheter och skyldigheter
faststalls.

Avtalsparternas rittigheter och skyldigheter fir inférlivas i form
av hanvisning till andra handlingar eller rattsakter.
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AVSNITT 4
Rapportering till kunderna
Artikel 40
(Artikel 19.8 i direktiv 2004/39/EG)

Rapporteringsskyldigheter med avseende pé utférande av
order som inte avser portfoljforvaltning

1. Om virdepappersforetagen har utfort en order, som inte
avser portfoljforvaltning, for en kunds rakning skall medlems-
staterna sikerstilla att de vidtar f6ljande tgirder med avseenden
pa den ordern:

a)  Virdepappersforetaget skall omgdende tillhandahélla kun-
den visentlig information som avser utférandet av ordern
pa ett varaktigt medium.

b) Nar det giller en icke-professionell kund skall virde-
pappersforetaget oversinda ett besked pd ett varaktigt
medium till kunden om att ordern har utforts sa snart som
mojligt och senast den forsta affirsdagen efter utforandet
eller, om virdepappersforetaget tar emot bekriftelsen frin
en tredje part, senast den forsta affirsdagen efter motta-
gandet av bekriftelsen frdn den tredje parten.

Punkt b skall inte tillimpas om bekriftelsen skulle innehélla
samma information som en bekriftelse som omgdende skall
oversindas till den icke-professionella kunden av en annan
person.

Punkterna a och b skall inte tillimpas om order som utfors for
kunders rikning avser obligationer for att finansiera hypoteks-
laneavtal med dessa kunder (i detta fall skall transaktions-
rapporten limnas samtidigt som villkoren for hypotekslinet,
dock senast en manad efter det att ordern utfordes).

2. Utover kraven i punkt 1 skall medlemsstaterna kriva att
virdepappersforetagen pa begiran tillhandahéller kunden infor-
mation om orderns status.

3. Nir det giller en icke-professionell kunds regelbundna order
avseende andelar i fondforetag skall medlemsstaterna sikerstilla
att virdepappersforetagen antingen vidtar de atgdrder som anges
i punkt 1 b eller, minst var sjatte manad, tillhandahaller kunden
den information som anges i punkt 4 med avseende pa de
transaktionerna.

4. Beskedet som avses i punkt 1 b skall innehélla de av foljande
uppgifter som ar tillimpliga samt, vid behov, den information
som anges i tabell 1 i bilaga I till férordning (EG) nr 1287/2006:

a)  Identifikationsuppgifter om det rapporterande foretaget.
b)  Kundens namn eller annan beteckning.

¢)  Handelsdag.

d)  Handelstidpunkt.

e)  Orderns typ.

f)  Handelsplats.

g) Identifikationsuppgifter om det finansiella instrumentet.
h)  Kop-[forsdljningsindikator.

i)  Orderns beskaffenhet om det inte dr en kop-[siljorder.
j)  Kvantitet.

k)  Pris per enhet.

)  Total ersittning.

m) Den totala summan av kommission och kostnader som
tagits ut och, om en icke-professionell kund si begir, en
specifikation av de enskilda posterna.

n) Kundens skyldigheter vid avvecklingen av transaktionen,
inklusive tidsfristen for betalning eller leverans samt
erforderliga kontouppgifter, om dessa uppgifter och
skyldigheter inte redan har meddelats kunden.

0) Om virdepappersforetaget eller en person i virdepappers-
foretagets foretagsgrupp eller ndgon annan av virdepap-
persforetagets kunder var kundens motpart skall detta
faktum anges, savida inte ordern utfordes inom ramen for
ett handelssystem som underlattar anonym handel.

Om ordern utfors i delar kan virdepappersforetaget, vid
tillimpning av bestimmelserna i punkt k, vilja att informera
kunden om priset for varje del eller det genomsnittliga priset.
Om det genomsnittliga priset tillhandahélls skall virdepappers-
foretaget pd begdran tillhandahalla den icke-professionella
kunden information om priset for varje del.

5. Virdepappersforetaget far tillhandahalla kunden den infor-
mation som avses i punkt 4 med hjilp av standardkoder om
foretaget ocksa lamnar en forklaring till de koder som anvinds.

Artikel 41
(Artikel 19.8 i direktiv 2004/39/EG)

Rapporteringsskyldighet med avseende pa
portfoljforvaltning

1. Medlemsstaterna skall krava att de virdepappersforetag som
tillhandahéller portfoljforvaltningstjanster till kunder limnar
varje enskild kund ett regelbundet besked péd ett varaktigt
medium om den portfoljforvaltningsverksamhet som utforts for
kundens rikning, sdvida inte ett sddant besked tillhandahalls av
en annan person.
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2. Nir det giller icke-professionella kunder skall det regel-
bundna beskedet som krivs i punkt 1 i férekommande fall
innefatta foljande information:

k)
-

Viardepappersforetagets namn.

b) Namn eller annan beteckning pd den icke-professionella
kundens konto.

¢)  Ett besked med portfoljens innehall och virde, diribland
ndrmare uppgifter om de enskilda finansiella instrumenten,
deras marknadsvirde eller skiliga virde om marknadsvirde
saknas och behéllningen i borjan och i slutet av perioden
samt portf6ljens utveckling under perioden.

d) Den totala summan av arvoden och avgifter under
perioden, inklusive en specifikation av minst de totala
forvaltningsarvodena och kostnaderna i samband med
utforandet, och, i forekommande fall, en uppgift om att en
mer detaljerad fordelning kan tillhandahéllas pa begdran.

e) En jamforelse av utvecklingen under den period som
omfattas av utdraget med det referensvirde for investe-
ringsutvecklingen (i forekommande fall) som vardepappers-
foretaget och kunden har kommit &verens om.

f)  Det totala belopp som erhdllna utdelningar, rintor och
andra utbetalningar i kundens portf6lj uppgér till under
rapporteringsperioden.

g)  Uppgifter om andra atgirder frin foretagets sida som ger
upphov till rittigheter avseende finansiella instrument i
portfoljen.

h)  Varje transaktion som utforts under perioden skall i
forekommande fall atfoljas av den information som avses
i artikel 40.4 - savida inte kunden viljer att erhdlla
information om utforda transaktioner for varje enskild
transaktion, dd punkt 4 i denna artikel skall tillimpas.

3. Nir det giller icke-professionella kunder skall det regel-
bundna besked som anges i punkt 1 tillhandahéllas en gang var
sjatte manad, utom i f6ljande fall:

a)  Om kunden begir detta, skall besked tillhandahéllas var
tredje manad.

b) Ide fall dd punkt 4 tillimpas skall beskedet tillhandahéllas
minst en gang var tolfte manad.

¢) Om avtalet mellan ett virdepappersforetag och en icke-
professionell kund om en portfoljforvaltningstjanst medger
en portfolj med lanat kapital skall beskedet tillhandahéllas
minst en gang i manaden.

Virdepappersforetaget skall meddela icke-professionella kunder
att de har ritt att limna en begédran enligt punkt a.

Undantaget i punkt b skall dock inte gilla for transaktioner med
finansiella instrument som omfattas av artikel 4.1.18 ¢ i direktiv

2004/39[EEG eller ndgon av punkterna 4-10 i avsnitt C i bilaga I
till direktiv 2004/39/EG.

4. Om kunden viljer att ta emot information om utférda
transaktioner for varje enskild transaktion skall medlemsstaterna
krdva att virdepappersforetagen omgédende ndr portfoljforvalta-
ren utfor en transaktion tillhandahéller kunden all visentlig
information om transaktionen pd ett varaktigt medium.

Nir den berdrda kunden dr en icke-professionell kund skall
virdepappersforetaget 6versinda en bekriftelse till kunden om
transaktionen med den information som anges i artikel 40.4
senast den forsta affirsdagen efter utforandet eller, om virde-
pappersforetaget tar emot bekriftelsen fran en tredje part, senast
den forsta affirsdagen efter mottagandet av bekriftelsen fran den
tredje parten.

Det andra stycket skall inte tillimpas om bekriftelsen skulle
innehdlla samma information som en bekriftelse som omgédende
skall 6versindas till den icke-professionella kunden av en annan
person.

Artikel 42

(Artikel 19.8 i direktiv 2004/39/EG)

Ytterligare rapporteringsskyldigheter med avseende pa
portfoljférvaltning eller eventualférpliktelsetransaktioner

Om ett virdepappersforetag tillhandahaller portfoljforvaltnings-
transaktioner for icke-professionella kunder eller konton for icke-
professionella kunder som innehéller en position utan tickning i
en eventualforpliktelsetransaktion skall medlemsstaterna siker-
stilla att det ocksd underrittar den icke-professionella kunden
om eventuella forluster som 6verstiger de eventuella troskelvar-
den som overenskommits mellan foretaget och kunden senast i
slutet av den affirsdag da troskelvirdet har overskridits eller, om
troskelvardet har overskridits pa en icke-affarsdag, senast i slutet
av narmast foljande affirsdag.

Artikel 43

(Artikel 19.8 i direktiv 2004/39/EG)

Oversikter 6ver kunders finansiella instrument eller medel

1. Medlemsstaterna skall kriva att virdepappersforetag som
innehar finansiella instrument eller medel for kunders rikning
minst en gng per ér till varje kund for vars rikning de innehar
finansiella instrument eller medel oversinder en Gversikt pa ett
varaktigt medium over de finansiella instrumenten eller medlen
savida inte en sddan oversikt har tillhandahéllits i ndgot annat
regelbundet utdrag.

Det forsta stycket skall inte gilla kreditinstitut som auktoriserats
enligt direktiv 2000/12/EG med avseende pé insdttningar i den
mening som avses i direktivet och som innehas av institutet.
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2. Den oversikt over kundens tillgdngar som avses i punkt 1
skall innehélla foljande information:

a)  Narmare uppgifter om alla de finansiella instrument eller
medel som virdepappersforetaget innehar for kundens
rikning vid utgdngen av den period som omfattas av
oversikten.

b) I vilken utstrickning en kunds finansiella instrument eller
medel har varit foremdl for transaktioner for virdepappers-
finansiering.

¢) Ivilken omfattning kunden har tjanat eventuella belopp pa
att delta i transaktioner for virdepappersfinansiering, och
grunden for denna fortjanst.

Om en kunds portfolj innehéller avkastning fran en eller flera
oavvecklade transaktioner fir den information som avses i a
antingen vara baserad pd handels- eller avvecklingsdatum
forutsatt att samma grund tillimpas konsekvent pa all
information i oversikten.

3. Medlemsstaterna skall gora det mojligt for virdepappers-
foretag som innehar finansiella instrument eller medel och som
utfor portfoljforvaltningstjanster for en kund att ta med den
oversikt 6ver kundens tillgdngar, som anges i punkt 1, i det
regelbundna beskedet som foretaget skall tillhandahélla kunden
enligt artikel 41.1.

AVSNITT 5
Biista utforande
Artikel 44
(Artiklarna 21.1 och 19.1 i direktiv 2004/39/EG)
Kriterier for bista utforande

1. Medlemsstaterna skall sakerstilla att virdepappersforetagen,
vid utférande av kundorder, beaktar foljande kriterier for att
faststilla den relativa betydelsen av de faktorer som anges i
artikel 21.1 i direktiv 2004/39/EG:

a)  Kundens egenskaper, bl.a. kategorisering som icke-profes-
sionell eller professionell kund.

b)  Kundorderns beskaffenhet.

¢)  Utmirkande egenskaper for de finansiella instrument som
ingdr i ordern.

d)  Utmirkande egenskaper for de handelsplatser som ordern
kan skickas till.

Vid tillimpning av denna artikel och artikel 46 avses med
“handelsplats” en reglerad marknad, en MTF-plattform, en
systematisk internhandlare eller en marknadsgarant eller en
annan person som tillhandahaller likviditet eller en enhet som i
ett tredjeland utfor en funktion som liknar de funktioner som
utfors av ndgon av de foregdende.

2. Ett virdepappersforetag uppfyller sin skyldighet enligt
artikel 21.1 i direktiv 2004/39/EG att vidta alla rimliga dtgarder
for att uppnd bdsta mojliga resultat for en kund i den
utstrickning som foretaget utfor en order eller en sirskild aspekt
av en order enligt sirskilda instruktioner frin kunden avseende
ordern eller orderns sirskilda aspekter.

3. Om ett virdepappersforetag utfor en order for en icke-
professionell kunds rikning skall basta mojliga resultat faststallas
med hinsyn till den totala ersittningen, som utgor priset for det
finansiella instrumentet och kostnaderna i samband med
utforandet, som skall inbegripa kundens alla utgifter som hanfor
sig direkt till orderns utférande, ddribland handelsplatsens
avgifter, clearing- och avvecklingsavgifter och alla andra avgifter
som betalats till tredje parter som deltagit i utforandet av ordern.

I syfte att erbjuda bdsta utférande ndr det finns mer dn en
handelsplats som kan utfoéra en order avseende ett finansiellt
instrument skall foretaget vid bedomningen och jimforelsen av
de resultat for kunden som skulle uppnds pa var och en av de
handelsplatser for utférandet som finns upptagna i foretagets
riktlinjer for utforande av order och som har mojlighet att utfora
den aktuella ordern dven beakta sina egna kommissioner och
kostnader for utforandet av ordern pd var och en av de
handelsplatser som kan komma i friga for utférandet.

4. Medlemsstaterna skall kriva att virdepappersforetag inte
fordelar eller pafor kommission pé ett sddant sitt att det leder till
otillborlig diskriminering mellan handelsplatserna.

5. Kommissionen skall fore den 1 november 2008 ligga fram
en rapport for Europaparlamentet och rddet om hur tillginglig,
jamforbar och konsoliderad informationen avseende kvaliteten
pa utforandet genom olika handelsplatser ir.

Artikel 45
(Artikel 19.1 i direktiv 2004/39/EG)

Skyldigheter for virdepappersforetag som utfor
portfoljforvaltning och mottagande och vidarebefordran av
order att handla i kundens bista intresse

1. Medlemsstaterna skall vad giller tillhandahdllande av
portfoljforvaltningstjanster krava att virdepappersforetagen upp-
fyller skyldigheten att enligt artikel 19.1 i direktiv 2004/39/EG
handla i sina kunders bista intresse ndr de placerar order hos
andra enheter for utférande till foljd av virdepappersforetagets
beslut att handla med finansiella instrument for kundens
rakning.

2. Medlemsstaterna skall vad giller tillhandahéllande av
tjdnster som avser att ta emot och vidarebefordra order kriva
att virdepappersforetagen uppfyller skyldigheten att enligt
artikel 19.1 i direktiv 2004/39/EG handla i sina kunders bista
intresse nir de vidarebefordrar kundorder till andra enheter for
utforande.

3. Medlemsstaterna skall sakerstilla att virdepappersforetagen
for att folja punkt 1 eller 2 vidtar de atgirder som anges i
punkterna 4 till 6.
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4. Virdepappersforetagen skall vidta alla rimliga tgarder for
att uppnd basta mojliga resultat for sina kunder med beaktande
av de faktorer som avses i artikel 21.1 i direktiv 2004/39/EG.
Den relativa betydelsen av dessa faktorer skall faststdllas med
hanvisning till de kriterier som anges i artikel 44.1 och,
betriffande icke-professionella kunder, till kravet i artikel 44.3.

Ett virdepappersforetag uppfyller sina skyldigheter enligt punkt
1 eller 2 och behéver inte vidta de atgdrder som anges i denna
punkt, om det foljer specifika order frin sin kund ndr det
placerar en order hos, eller vidarebefordrar en order till, en annan
enhet for utforande.

5. Virdepappersforetagen skall infora och tillimpa riktlinjer for
att kunna uppfylla kravet i punkt 4. I riktlinjerna skall for varje
kategori av instrument anges de enheter som foretaget utnyttjar
for att placera eller vidarebefordra order for utforande. De
angivna enheterna skall ha ordningar for utférandet som gor att
virdepappersforetaget kan uppfylla sina skyldigheter enligt
denna artikel ndr det placerar order hos, eller vidarebefordrar
dem till, respektive enhet for utforande.

Virdepappersforetagen skall tillfredsstillande informera sina
kunder om de riktlinjer som inforts enligt denna punkt.

6. Virdepappersforetagen skall regelbundet kontrollera att de
riktlinjer som inforts enligt punkt 5 dr effektiva och sarskilt
kvaliteten pd utférandet for de enheter som anges i riktlinjerna
och i tillimpliga fall 4tgirda forekommande brister.

Viardepappersforetagen skall dessutom gora en arlig dversyn av
riktlinjerna. En sddan 6versyn skall ocksd goras vid varje tillfdlle
dd en materiell forandring intriffar som péaverkar foretagets
forutsittningar for att fortsitta att uppnd bésta resultat for sina
kunder.

7. Denna artikel skall inte tillimpas nir ett virdepappersfore-
tag, som tillhandahaller tjanster med portfoljforvaltning och/eller
tar emot och vidarebefordrar order, dven utfér mottagna order
eller beslut att handla som géller dess kundportf6l;. I sidana fall
skall artikel 21 i direktiv 2004/39/EG tillimpas.

Artikel 46

(Artikel 21.3 och 21.4 i direktiv 2004/39/EG)

Riktlinjer for utforandet

1. Medlemsstaterna skall sikerstilla att virdepappersforetagen
arligen ser over de riktlinjer for utforandet som upprittats enligt
artikel 21.2 i direktiv 2004/39/EG samt sina forfaranden for
utforande av order.

En sddan 6versyn skall ocksa goras nir en betydande forandring
intriffar som péverkar foretagets mojlighet att fortsitta att
stadigvarande uppnd basta mojliga resultat vid utférande av

kundorder genom att anvinda de handelsplatser som ingdr i
riktlinjerna for utforande.

2. Virdepappersforetagen skall tillhandahilla icke-professio-
nella kunder féljande ndrmare upplysningar om sina riktlinjer for
utforandet i god tid innan tjansten tillhandahalls:

a)  Enredogorelse for den relativa betydelse som virdepappers-
foretaget, i enlighet med de kriterier som anges i
artikel 44.1, faster vid de faktorer som anges i artikel 21.1
i direktiv 2004/39/EG eller det forfarande genom vilket
foretaget faststiller dessa faktorers relativa betydelse.

b)  En forteckning over de handelsplatser som foretaget anser
vara tillforlitliga nar det giller att uppfylla foretagets
skyldigheter att vidta alla rimliga dtgédrder for att stadigva-
rande uppnd bista mojliga resultat vid utforande av
kundorder.

¢) En tydlig varning pa framtridande plats om att sirskilda
instruktioner frdn en kund kan forhindra foretaget frén att
vidta de dtgdrder som det har utarbetat och genomfort i
sina riktlinjer for utforande for att uppnd bista mojliga
resultat vid utforande av dessa order med avseende pa de
delar som omfattas av instruktionerna.

Informationen skall tillhandahallas pd ett varaktigt medium eller
pad en webbplats (ndr denna inte utgor ett varaktigt medium)
forutsatt att villkoren som anges i artikel 3.2 dr uppfyllda.

AVSNITT 6

Hantering av kundorder

Artikel 47

(Artiklarna 22.1och 19.1 i direktiv 2004/39/EG)

Allminna principer

1. Medlemsstaterna skall kriva att virdepappersforetagen upp-
fyller foljande villkor nir de utfor kundorder:

a)  De skall se till att order som utforts for kunders rikning
registreras och fordelas snabbt och korrekt.

b)  De skall utfora i ovrigt jamforbara kundorder omgédende
och i den tidsfoljd som de togs emot, sdvida detta inte
omojliggors av orderns egenskaper eller rddande mark-
nadsforhdllanden, eller om ndgot annat krivs pa grund av
kundens intressen.

¢) De skall informera en icke-professionell kund om alla
betydande svirigheter med att utféra ordern korrekt si
snart de blir medvetna om svarigheten.
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2. Om ett virdepappersforetag ansvarar for att overvaka och
genomfora avvecklingen av en utford order skall det vidta alla
rimliga dtgarder for att se till att alla finansiella instrument eller
medel som tillh6r kunden, som har tagits emot for att avveckla
den utférda ordern, snabbt och korrekt 6verfors till den berorda
kundens konto.

3. Ett virdepappersforetag skall inte missbruka information
som avser annu inte utforda kundorder och skall vidta alla
rimliga dtgdrder for att forhindra att nigon av foretagets
relevanta personer missbrukar sddan information.

Artikel 48
(Artiklarna 22.1 och 19.1 i direktiv 2004/39/EG)
Ackumulering och foérdelning av order

1. Medlemsstaterna far inte tillita virdepappersforetagen att
utfora kundorder eller en transaktion for egen rakning tillsam-
mans med andra kundorder sdvida inte féljande villkor ar
uppfyllda:

a)  Det skall vara osannolikt att ackumuleringen av order och
transaktioner generellt kommer att vara till nackdel f6r en
enskild kund vars order ingdr i den.

b)  Alla kunder vars order skall ingd i ackumuleringen méste
underrdttas om att ackumuleringen kan vara till kundens
nackdel med avseende pé en sarskild order.

¢) Riktlinjer for fordelning av order skall faststillas och
genomforas effektivt for att gora det mojligt att tillrackligt
rattvist fordela ackumulerade order och transaktioner,
diribland hur deras volym och pris bestimmer fordelning
och behandling av delvis utforda order.

2. Medlemsstaterna skall sikerstilla att om ett virdepappers-
foretag ackumulerar en order med en eller flera andra order och
den ackumulerade ordern delvis utfors, skall det fordela de
berorda affirerna i enlighet med sina riktlinjer for férdelning av
order.

Artikel 49
(Artiklarna 22.1 och 19.1 i direktiv 2004/39/EG)

Ackumulering och fordelning av transaktioner f6r egen
rikning

1. Medlemsstaterna skall sikerstdlla att virdepappersforetag
som har ackumulerat transaktioner for egen rikning med en eller
flera kundorder inte fordelar de berorda affarerna pé ett sitt som
ar till nackdel for kunden.

2. Om ett virdepappersforetag ackumulerar en kundorder med
en transaktion for egen rikning och den ackumulerade ordern

utfors delvis skall medlemsstaterna kriva att foretaget vid
fordelningen av de berdrda affirerna prioriterar kunden framfor
foretaget.

Om emellertid foretaget pa rimliga grunder kan visa att det inte
skulle ha kunnat utféra ordern utan denna kombination till dessa
fordelaktiga villkor, eller 6verhuvudtaget, far foretaget fordela
transaktionen for egen rakning proportionellt i enlighet med dess
riktlinjer for fordelning av order enligt artikel 48.1 c.

3. Medlemsstaterna skall krdva att virdepappersforetagen, som
en del av de riktlinjer for fordelning av order som anges i
artikel 48.1 ¢, inrittar forfaranden som utarbetats for att
forhindra omférdelning av transaktioner for egen rikning, som
utfors i kombination med kundorder, pd ett sitt som ar till
nackdel for kunden.

AVSNITT 7

Godtagbara motparter

Artikel 50

(Artikel 24.3 i direktiv 2004/39/EG)

Godtagbara motparter

1. Medlemsstaterna far godkidnna ett foretag som godtagbar
motpart om foretaget tillhor en kundkategori som skall betraktas
som professionella kunder enligt punkterna 1, 2 och 3 i avsnitt I i
bilaga II till direktiv 2004/39/EG, med undantag for de kategorier
som uttryckligen ndmns i artikel 24.2 i direktivet.

Pé begiran fir medlemsstaterna som godtagbara motparter dven
godkinna foretag som tillhor en kundkategori som skall
betraktas som professionella kunder enligt avsnitt II i bilaga 1I
till direktiv 2004/39/EG. I dessa fall skall det berérda foretaget
dock bara godkidnnas som godtagbar motpart med avseende pé
de tjanster eller transaktioner for vilka det kan behandlas som en
professionell kund.

2. Om en godtagbar motpart enligt artikel 24.2 andra stycket i
direktiv 2004/39/EG begir att bli behandlad som en kund vars
affarer med ett vardepappersforetag omfattas av artiklarna 19, 21
och 22 i direktivet, men inte uttryckligen begir att bli behandlad
som icke-professionell kund, och virdepappersforetaget gir med
pd dessa begdran, skall foretaget behandla den godtagbara
motparten som en professionell kund.

Om den godtagbara motparten emellertid uttryckligen begir att
bli behandlad som en icke-professionell kund skall bestimmel-
serna med avseende pd begdran om behandling som icke-
professionell kund, som anges i det andra, tredje och fjarde
styckena i avsnitt I i bilaga II till direktiv 2004/39/EG tillimpas.
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AVSNIIT 8

Dokumentering

Artikel 51

(Artikel 13.6 i direktiv 2004/39/EG)

Bevarande av uppgifter

1. Medlemsstaterna skall krdava att virdepappersforetagen
bevarar alla uppgifter som krivs enligt direktiv. 2004/39/EG
och sina genomforandebestimmelser under en period av minst
fem ar.

Dessutom skall uppgifter om virdepappersforetagets och
kundens rattigheter och skyldigheter med avseende pa avtal
om att tillhandahélla tjanster eller om de villkor som féretaget
tillimpar for att tillhandahélla kunden tjdnster, bevaras minst
under den tidsperiod som kundrelationen varar.

[ undantagsfall fir de behoriga myndigheterna dock kriva att
virdepappersforetagen bevarar en del eller alla dessa uppgifter
under en lingre period som &r berdttigad med hinsyn till
instrumentets eller transaktionens karaktir, om det ir nédvin-
digt for att myndigheten skall kunna utfora sin tillsynsfunktion
enligt direktiv 2004/39/EG.

Nar ett virdepappersforetags auktorisation har upphort far
medlemsstaterna eller de behoriga myndigheterna kriva att
foretaget bevarar uppgifterna till dess att den femdrsperiod som
krévs i forsta stycket har 16pt ut.

2. Uppgifterna skall bevaras pd ett medium som gor det
mojligt att lagra information pé ett sitt som dar tillgdngligt for
anvindning i framtiden for den behoriga myndigheten, och i en
sadan form och pa ett sddant sitt att foljande villkor ar uppfyllda:

a) Den behoriga myndigheten skall litt kunna komma &t
uppgifterna och kunna rekonstruera varje viktigt steg i
hanteringen av alla transaktioner.

b)  Det skall vara mojligt att latt faststalla alla korrigeringar och
Ovriga dndringar, samt uppgifternas innehdll fore dessa
korrigeringar och dndringar.

¢) Det fir inte vara mojligt att manipulera eller forindra
uppgifterna pd annat sitt.

3. Den behoriga myndigheten i varje medlemsstat skall
utarbeta och uppdatera en forteckning over de minimiuppgifter
som virdepappersforetagen ér skyldiga att bevara enligt direktiv
2004/39/EG och dess genomforandebestimmelser.

4. Dokumenteringsskyldigheterna enligt direktiv 2004/39/EG
och detta direktiv skall inte paverka medlemsstaternas rattigheter

att alagga virdepappersforetagen att spela in telefonsamtal eller
bevara elektronisk kommunikation som beror kundorder.

5. Fore den 31 december 2009 skall kommissionen, pd
grundval av diskussioner med Europeiska virdepapperstillsyns-
kommittén, rapportera till Europaparlamentet och ridet om
huruvida bestimmelserna i punkt 4 ar fortsatt limpliga.

AVSNITT 9
Definitioner for tillimpning av direktiv 2004/39/EG
Artikel 52
(Artikel 4.1.4 i direktiv 2004/39/EG)
Investeringsradgivning

Vid tillimpning av “investeringsrddgivning” i artikel 4.1.4 i
direktiv 2004/39/EG avses med en personlig rekommendation
en rekommendation till en person i dennes egenskap av
investerare eller presumtiv investerare, eller i dennes egenskap
av ombud for en investerare eller presumtiv investerare.

Rekommendationen skall presenteras som lamplig for personen i
friga eller vara baserad pd en bedomning av den berorda
personens omstindigheter, och maste utgora en rekommenda-
tion att vidta en av foljande atgérder:

a)  Att kopa, silja, teckna sig for, byta, losa in, behalla eller
garantera ett speciellt finansiellt instrument.

b)  Att utnyttja eller inte utnyttja en ritt som ges genom ett
visst finansiellt instrument att kopa, silja, teckna sig for,
byta eller 16sa in ett finansiellt instrument.

En rekommendation ar inte en personlig rekommendation om
den enbart sinds ut via distributionskanaler eller till allman-
heten.

KAPITEL IV
SLUTBESTAMMELSER
Artikel 53
Genomforande

1. Medlemsstaterna skall senast den 31 januari 2007 anta och
offentliggora de lagar och andra forfattningar som dr noédvandiga
for att folja detta direktiv. De skall genast dverlimna texterna till
dessa bestimmelser till kommissionen tillsammans med en
jamforelsetabell for dessa bestimmelser och bestimmelserna i
detta direktiv.

2. Medlemsstaterna skall tillimpa dessa bestimmelser frdn och
med den 1 november 2007.
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3. Nir en medlemsstat antar dessa bestimmelser skall de Artikel 55
innehdlla en hinvisning till detta direktiv eller atfoljas av en
sddan hanvisning nar de offentliggors. Narmare foreskrifter om

hur hinvisningen skall goras skall varje medlemsstat sjilv Adressater
utfirda.
4. Medlemsstaterna skall till kommissionen 6verlimna texten Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.

till de centrala bestimmelser i nationell lagstiftning som de antar
inom det omrdde som omfattas av detta direktiv.

Utfardat i Bryssel den 10 augusti 2006.
Artikel 54

Ikrafttridande

Pi kommissionens vignar

Charlie McCREEVY
Detta direktiv trider i kraft den tjugonde dagen efter det att det

har offentliggjorts i Europeiska unionens officiella tidning. Ledamot av kommissionen




