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om supplerende regler til Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU for sa
vidt angar beskyttelse af kunders finansielle instrumenter og midler,
produktstyringsforpligtelser og de regler, der finder anvendelse pa levering eller
modtagelse af gebyrer, provisioner eller andre penge- eller naturalieydelser

(EQ@S-relevant tekst)
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BEGRUNDELSE

1. BAGGRUND FOR DEN DELEGEREDE RETSAKT
1.1 Generel baggrund og malsatninger

Direktiv 2014/65/EU (almindeligvis benavnt "MIiFID I1") anvendes fra den 3. januar 2017 og
aflgser, sammen med forordning (EU) nr. 600/2014 ("MiFIR"), direktiv 2004/39/EF ("MiFID
I"). MIFID II/MIFIR danner en opdateret harmoniseret lovgivningsmaessig ramme for de krav,
der finder anvendelse pa investeringsselskaber, regulerede markeder, udbydere af
dataindberetningstjenester og tredjelandsselskaber, der yder investeringsservice eller udfarer
investeringsaktiviteter i Unionen.

MiFID II/MiFIR har til formal at styrke finansmarkedernes effektivitet, modstandsdygtighed
0g integritet, navnlig ved:

o at opna sterre gennemsigtighed: Der indfgres en ordning for far- og
efterhandelsgennemsigtighed for andre instrumenter end aktieinstrumenter, og de
eksisterende aktiehandelsgennemsigtighedsordninger styrkes og udvides

o at sikre, at mere handel finder sted via regulerede markedspladser: Der skabes en ny
kategori af platforme til handel med derivater og obligationer — de organiserede
handelsfaciliteter — og et krav om, at aktier skal handles pa de regulerede
markedspladser

J at leve op til Unionens G20-tilsagn om derivater: Derivater skal handles pa
regulerede markedspladser, der indfares positionsgreenser og krav om indberetning i
forbindelse med ravarederivater, og definitionen af investeringsselskab udvides til at
omfatte selskaber, som handler med ravarederivater som en finansiel aktivitet

o at lette adgangen til kapital for SMV'er: Betegnelsen "SMV-vaekstmarked" indfgres

o at styrke investorbeskyttelsen: Reglerne for tilskyndelser strammes, og der indfgres
forbud mod tilskyndelser for uafhengig radgivning, og der indfgres ogsa nye
produktstyringsregler

o at holde trit med den teknologiske udvikling: Hgjfrekvenshandel (HFT) reguleres,
ved at der indfgres krav til markedspladser og til selskaber, der anvender
hgjfrekvenshandel

o at indfere bestemmelser om ikke-diskriminerende adgang til handels- og

efterhandelstjenesteydelser i handelen med finansielle instrumenter, navnlig for sa
vidt angar barshandlede derivater

o at stramme og harmonisere sanktioner og sikre et effektivt samarbejde mellem de
relevante kompetente myndigheder.

Endelig er det overordnede formal med MiFID IlI/MiFIR-regelpakken at skabe lige vilkar pa
de finansielle markeder og at sette dem i stand til at arbejde til gavn for gkonomien og
fremme beskaftigelse og vakst.

Dette delegerede direktiv tager sigte pa at precisere reglerne vedrgrende beskyttelse af
kunders finansielle instrumenter og midler, vedrgrende produktstyringsforpligtelser for
investeringsselskaber, der konstruerer og/eller distribuerer finansielle instrumenter, og
vedrgrende levering eller modtagelse af gebyrer, provisioner eller andre penge- eller
naturalieydelser (tilskyndelser).
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1.2 Juridisk baggrund

Retsgrundlaget for det delegerede direktiv er 2 befgjelser i MiFID IlI, og direktivet ber
sammenholdes med delegeret MIFID Il-forordning og delegeret MiFIR-forordning.
Spergsmalet om nerhedsprincippet indgik i konsekvensanalysen vedrgrende MiFID
[I/MIFIR, og EU's og Kommissionens ret til indgriben blev behandlet i den
konsekvensanalyse, der ledsager disse delegerede foranstaltninger. Alle de befgjelser, som
dette delegerede direktiv bygger pa, er "skal"-befgjelser.

2. HORINGER FORUD FOR RETSAKTENS VEDTAGELSE

Kommissionen anmodede ESMA om at give den teknisk radgivning om mulige delegerede
retsakter vedrgrende MIFID Il og MIFIR. Den 23. april 2014 sendte Kommissionens
tjenestegrene en formel anmodning om teknisk radgivning ("mandatet™) til ESMA om mulige
delegerede retsakter og gennemfgrelsesretsakter vedrgrende MIFID [I/MiFIR. ESMA
offentliggjorde den 22. maj 2014 et hgringsdokument om sin tekniske radgivning om
delegerede retsakter. ESMA modtog 330 svar pr. 1. august 2014. ESMA leverede sin tekniske
radgivning den 19. december 2014. Dette udkast til delegeret direktiv er baseret pa den
tekniske radgivning fra ESMA.

Kommissionens tjenestegrene havde en reekke mgder med forskellige aktgrer for at drofte de
fremtidige delegerede retsakter gennem hele 2014 og ferste halvdel af 2015. Kommissionen
havde desuden flere dreftelser med medlemmer af Europa-Parlamentets @konomi- og
Valutaudvalget (ECON) og holdt adskillige mgder i den relevante ekspertgruppe, hvor de
delegerede foranstaltninger blev dreftet af eksperter fra medlemsstaternes finansministerier og
tilsynsmyndigheder plus observatgrer fra Europa-Parlamentet og ESMA. Denne
hagringsproces forte til en bred konsensus om udkastet til delegeret direktiv.

3. KONSEKVENSANALYSE

Den omfattende hgringsproces beskrevet ovenfor blev suppleret med en konsekvensanalyse.
Udvalget for Konsekvensanalyse afgav positiv udtalelse den 24. april 2015.

| lyset af antallet af delegerede foranstaltninger, dette delegerede direktiv omfatter, og som
daekker talrige tekniske aspekter af MiFID ll-reglerne om kundeaktiver, bliver der i rapporten
om konsekvensanalysen ikke diskuteret elementer af det delegerede direktiv, som har et
begraenset anvendelsesomrade eller begraensede konsekvenser, eller elementer, som der leenge
har vaeret konsensus om i den ovenfor beskrevne dybtgaende haring. | stedet fokuseres der i
rapporten om konsekvensanalysen mere pa de foranstaltninger, som har sterre virkninger,
eller hvor Kommissionen har stgrre bevaegelsesmargen. Navnlig behandles i
konsekvensanalysen foranstaltningerne i forhold til grenserne for koncerninterne
deponeringer og til tilskyndelser.

3.1 Cost-benefit-analyse

Omkostningerne ved de valg vedrgrende de delegerede MIFID II/MiFIR-retsakter, som
Kommissionen har truffet, og som er beskrevet i konsekvensanalysen, pahviler nasten
udelukkende markedsdeltagerne, der bl.a. vil fa visse omkostninger til gennemfarelsen af
forbedrede organisatoriske regler og regler om god forretningsskik. Konsekvensanalysen
indeholdt yderligere vurderinger af de overholdelsesomkostninger, som de delegerede
retsakter udlgser. Ved at sikre en ensartet gennemfarelse og anvendelse af MiFID Il og MiFIR
vil de delegerede retsakter sikre, at malsatningerne i de juridiske tekster, der er vedtaget af
Europa-Parlamentet og Radet, kan opfyldes, uden at dette medfarer urimelige ekstra byrder
for de bergrte parter.
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Fordelene vedrerer investeringsselskaber og andre enheder, der er omfattet af MIFID
[1I/MiFIR-krav, men ogsa investorer og samfundet mere generelt. Dette omfatter fordelene ved
gget markedsintegration, harmoniserede regler eller gget investorbeskyttelse. De foreslaede
foranstaltninger forventes at gere de finansielle markeder mere sikre og forbedre
investorernes tillid og deltagelse pa de finansielle markeder. Disse fordele anses for sa rigeligt
at opveje omkostningerne. Der er ingen konsekvenser for EU-budgettet.

3.2 Proportionalitet

Behovet for proportionalitet genbekreeftes i flere bestemmelser, ligesom der tages hgjde for
det i hele det delegerede direktiv. F.eks. afspejles proportionalitetshensynene i kravene om, at
investeringsselskaber skal anvende begraensningen af kunders midler, som deponeres hos
koncernenheder, eller i relation til udpegelsen af en medarbejder med ansvar for spgrgsmal
vedrgrende beskyttelse af kunders finansielle instrumenter og midler.

4. JURIDISKE ASPEKTER AF DEN DELEGEREDE RETSAKT
Kapitel I: Anvendelsesomrade

Kapitlet praeciserer de regler, der fastsaettes mere detaljeret i dette delegerede direktiv, og
anvendelsen af disse regler pa administrationsselskaber i henhold til direktiverne om UCITS
og FAIF'er.

Kapitel 11: Beskyttelse af kunders finansielle instrumenter og midler

Udkastet til delegeret direktiv foreskriver de styringsordninger og organisatoriske ordninger,
der skal sikre beskyttelse af kunders finansielle instrumenter og midler. Der fastsattes bl.a.
naermere regler, der skal sikre den rette anvendelse af aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse i
form af overdragelse af ejendomsret i forbindelse med ikke-detailkunder, eller som
forebygger utilsigtet anvendelse af kunders finansielle instrumenter, og de ordninger, der skal
vedtages med hensyn til veerdipapirfinansieringstransaktioner og vedrgrende registrerings- og
oplysningskrav. For at imgdega koncentrations- og afsmitningsrisiciene for kundernes midler
styrker udkastet til delegeret direktiv ogsa due diligence-kravene til selskaberne, bl.a. ved at
tvinge selskaberne til at tage diversificering i betragtning ved deponering af kunders midler,
samt overholdelsen af princippet om en begraensning af kundemidler, der er deponeret hos
andre enheder i koncernen.

For sa vidt angdr valget af retsakt blev et direktiv foretrukket til dette omrade, hvor
foranstaltninger og ordninger ber tage hensyn til alle geeldende retlige ordninger, der kan
pavirke kundernes rettigheder og deres ejendomsrettigheder i sardeleshed. Dermed kan
medlemsstaterne ved gennemfgrelsen af direktivets bestemmelser i national ret sikre
sammenhaeng med anden lovgivning. Dette bgr dog ikke betyde, at eksisterende
lovbestemmelser pa andre retsomrader, der er uforenelige med bestemmelserne i udkastet il
delegeret direktiv, ikke bgr opheaeves eller tilpasses for at sikre en korrekt gennemfarelse.

Kapitel 111: Produktstyringskrav

Kapitlet indeholder nermere bestemmelser om gennemfgarelsen af de produktstyringsregler,
der blev indfart ved MiFID Il. Produktstyringsreglerne vedrarer savel investeringsselskaber,
der konstruerer finansielle instrumenter, som investeringsselskaber, der distribuerer dem til
kunder.

Produktstyringsforpligtelserne for konstruktgrer (selskaber, der skaber, udvikler, udsteder
og/eller udformer produkter) omfatter procedurer og ordninger, der skal sikre, at
interessekonflikter forvaltes hensigtsmaessigt, ledelsesprocesser, der skal sikre effektiv kontrol
over konstruktionsprocessen, vurderingen af produkters potentielle malgrupper, vurderingen
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af de risici for darlige resultater for investorerne, behgrig hensyntagen til produkternes
gebyrstruktur, levering af relevante oplysninger til distributererne og regelmassig
gennemgang af produkterne.

Distributgrernes produktstyringsforpligtelser geelder for investeringsselskaber, nar de
fastleegger, hvilken vifte af produkter (udstedt af dem selv/andre investeringsselskaber/ikke-
MiFID-enheder) og tjenesteydelser de gnsker at tilbyde kunderne, og de omfatter procedurer,
der skal sikre, at de produkter/tjenesteydelser, investeringsselskaberne agter at udbyde, er
forenelige med en afgraenset malgruppes karakteristika, malsaetninger og behov, inddragelse
af ledelsesorganer og periodisk gennemgang af produktstyringsordninger med henblik pa at
sikre, at de vedbliver at veere robuste og formalstjenlige.

Kapitel 1V: Tilskyndelser

| dette kapitel fastsaettes de regler, som et investeringsselskab skal opfylde, nar det leverer
eller modtager gebyrer, provisioner eller andre penge- eller naturalieydelser. Bestemmelserne
preeciserer bl.a. den betingelse, at incitamenter ber forbedre kvaliteten af den pageeldende
tjenesteydelse til kunden, samt anvendelsen af nye regler for modtagelse eller betaling af
tilskyndelser med hensyn til investeringsselskaber, der yder investeringsradgivning pa
uafhaengigt grundlag eller portefaljepleje.
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KOMMISSIONENS DELEGEREDE DIREKTIV (EU) .../...

af 7.4.2016

om supplerende regler til Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU for sa

vidt angar beskyttelse af kunders finansielle instrumenter og midler,
produktstyringsforpligtelser og de regler, der finder anvendelse pa levering eller
modtagelse af gebyrer, provisioner eller andre penge- eller naturalieydelser

(EQ@S-relevant tekst)

EUROPA-KOMMISSIONEN HAR —
under henvisning til traktaten om Den Europziske Unions funktionsmade,

under henvisning til Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om
markeder for finansielle instrumenter og om &ndring af direktiv 2002/92/EF og direktiv

2011/61/EU*, sarlig artikel 16, stk. 12, og artikel 24, stk. 13, og
ud fra fglgende betragtninger:

(1)

)

©)

(4)

Ved direktiv 2014/65/EU er der fastsat et omfattende regelset, der har til formal at

sikre investorbeskyttelse.

Beskyttelsen af kunders finansielle instrumenter og midler er en vigtig del af dette
regelseat, idet investeringsselskaberne er underlagt en forpligtelse til at treeffe passende
foranstaltninger til beskyttelse af investors ejendomsret og rettigheder vedrgrende
veerdipapirer og midler, som et investeringsselskab har faet betroet.
Investeringsselskaberne bgr have etableret passende og specifikke ordninger for at

sikre beskyttelse af kunders finansielle instrumenter og midler.

For yderligere at preecisere regelsettet for investorbeskyttelse og @get klarhed for
kunderne og i overensstemmelse med den overordnede strategi for at fremme
jobskabelse og vakst i Unionen gennem en integreret retlig og gkonomisk ramme,
som er effektiv og behandler alle aktgrer fair, har Kommissionen faet befgjelse til at
vedtage nermere regler for at imgdega de specifikke risici for investorbeskyttelsen

eller for markedets integritet.

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

pengemarkedsinstrumentets kreditkvalitet for at sikre, at det fortsat er af hgj kvalitet.

EUT L 173 af 12.6.2014, s. 349.
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(5)

(6)

(")

Der bgr udpeges en enkelt medarbejder, der har det overordnede ansvar for beskyttelse
af kunders instrumenter og midler, med henblik pa at mindske risici for, at ansvaret
opsplittes pa tveers af forskellige afdelinger, navnlig i store og komplekse selskaber, og
pa at rette op pa utilfredsstillende situationer, hvor selskaberne ikke har et overblik
over, om de rader over de ngdvendige midler til at opfylde deres forpligtelser. Denne
enkelte medarbejder ber have tilstreekkelige feerdigheder og befgjelser til at varetage
opgaverne effektivt og uden hindringer, herunder krav om at rapportere til selskabet
gverste ledelse for sa vidt angar overvagning af effektiviteten af virksomhedens
overholdelse af kravene til beskyttelse af kundeaktiver. Udpegelsen af denne enkelte
medarbejder bgr ikke udelukke den pageldende medarbejder fra at varetage
supplerende roller, hvis dette ikke til hinder for, at medarbejderen pa en effektiv made
varetager opgaven med at beskytte kunders finansielle instrumenter og midler.

I henhold til direktiv 2014/65/EU skal investeringsselskaberne beskytte kunders
aktiver. | henhold til artikel 16, stk. 10, i direktiv 2014/65/EU ma selskaberne ikke
indga aftaler med detailkunder om sikkerhedsstillelse i form af overdragelse af
ejendomsret med det formal at sikre eller deekke nuverende eller fremtidige, faktiske,
eventuelle eller potentielle forpligtelser. Investeringsselskaber ma dog indga aftaler
med ikke-detailkunder om sikkerhedsstillelse i form af overdragelse af ejendomsret.
Der er derfor risiko for, at investeringsselskaber uden yderligere vejledning kunne
anvende aftaler om sikkerhedsstillelse i form af overdragelse af ejendomsret oftere,
end hvad der med rimelighed kan begrundes, nar de handler med ikke-detailkunder,
hvorved den generelle ordning, der er indfart for at beskytte kundernes aktiver, ville
blive undermineret. | lyset af virkningerne af aftaler om sikkerhedsstillelse i form af
overdragelse af ejendomsret for selskabernes forpligtelser over for kunder og for at
sikre, at reglerne om beskyttelse og adskillelse i henhold til direktiv 2014/65/EU ikke
undermineres, bgr investeringsselskaberne derfor overveje, hvorvidt aftaler om
sikkerhedsstillelse i form af overdragelse af ejendomsret, der anvendes i forhold til
ikke-detailkunder, er hensigtsmaessige pa grundlag af relationen mellem kundens
forpligtelser over for selskabet og kundens aktiver omfattet af en aftale om
sikkerhedsstillelse i form af overdragelse af ejendomsret. Det bgr kun veere tilladt for
selskaber at anvende aftaler om sikkerhedsstillelse i form af overdragelse af
ejendomsret med ikke-detailkunder, hvis de kan dokumentere, at aftalen om
sikkerhedsstillelse i form af overdragelse af ejendomsret er hensigtsmaessig for denne
kunde, og offentligger de involverede risici samt virkningen af aftalen om
sikkerhedsstillelse i form af overdragelse af ejendomsret for kundens aktiver.
Selskaberne bgr have en dokumenteret procedure for anvendelsen af aftaler om
sikkerhedsstillelse i form af overdragelse af ejendomsret. Selskabernes evne til at
indga aftaler om sikkerhedsstillelse i form af overdragelse af ejendomsret med ikke-
detailkunder bgr ikke mindske behovet for at indhente kundernes forudgaende
udtrykkelige samtykke til at anvende kundens aktiver.

Selv om der dokumenteres en solid forbindelse mellem en sikkerhed overdraget i
henhold til en aftale om sikkerhedsstillelse i form af overdragelse af ejendomsret og
kundens forpligtelser, bgr det ikke veere til hinder for passende sikkerhed over for
kundens forpligtelse. Investeringsselskaberne kan saledes fortsat kraeve en
tilstreekkelig sikkerhed og, hvor det er relevant, gegre dette ved en aftale om
sikkerhedsstillelse i form af overdragelse af ejendomsret. Denne forpligtelse ber ikke
veere til hinder for opfyldelsen af kravene i Europa-Parlamentets og Radets forordning
(EU) nr. 648/2012, og den bgar ikke forhindre en hensigtsmaessig anvendelse af aftaler
om sikkerhedsstillelse i form af overdragelse af ejendomsret i forbindelse med
eventualforpligtelsestransaktioner eller repoer for ikke-detailkunder.
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(8)

(9)

(10)

(11)

(12)

Nogle veerdipapirfinansieringstransaktioner kan ganske vist forudsatte overdragelse af
ejendomsretten til kundeaktiver, men investeringsselskaber bgr i denne forbindelse
ikke kunne indga aftaler, der er forbudt i henhold til artikel 16, stk. 10, i direktiv
2014/65/EU.

For at sikre passende beskyttelse af kunder i forbindelse med
veerdipapirfinansieringstransaktioner bgr investeringsselskaberne indfgre seerlige
ordninger for at sikre, at laneren af kundeaktiver stiller tilstraekkelig sikkerhed, og at
selskabet overvager den fortsatte hensigtsmassighed af en sadan sikkerhedsstillelse.
Investeringsselskabernes forpligtelse til at overvage sikkerhedsstillelse ber finde
anvendelse, nar de er part i en aftale om verdipapirfinansieringstransaktion, herunder
nar de fungerer som mellemmand ved indgaelse af en
veerdipapirfinansieringstransaktion eller i tilfelde af en trepartsaftale mellem den
eksterne laner, kunden og investeringsselskabet.

Kunderne ber forudgaende give udtrykkeligt samtykke, og dette ber registreres af
investeringsselskaberne med henblik pa at gere det muligt for investeringsselskabet
klart at dokumentere, hvad kunden har givet samtykke til, og at hjelpe med at
preecisere kundeaktivers status. Der bgr dog ikke fastsettes nogen retlige krav med
hensyn til den form, hvori samtykke kan gives, og ved registrering bar der forstas al
dokumentation, der er tilladt i henhold til national lovgivning. Kundens samtykke kan
gives én gang ved begyndelsen af den kommercielle forbindelse, sa lenge det er
tilstrekkelig klart, at kunden har givet sit samtykke til brug af vedkommendes
veerdipapirer. Hvis et investeringsselskab handler efter instruks fra kunden til at udlane
finansielle instrumenter, og hvis dette udger et samtykke til at indga i transaktionen,
bar investeringsselskabet opbevare dokumentation herfor.

For at opretholde en hgj standard for investorbeskyttelse bar investeringsselskaber, der
deponerer finansielle instrumenter, som de opbevarer pa vegne af deres kunder, pa en
konto eller konti, som er oprettet hos tredjemand, udvise passende dygtighed, omhu og
hurtighed, nar de udveelger, udpeger og med jevne mellemrum vurderer tredjemand
og ordningerne for opbevaring, herunder pa en sikret made, af de pageldende
finansielle instrumenter. For at sikre, at der i forbindelse med finansielle instrumenter
til enhver tid udvises forngden omhu og beskyttelse, bgr investeringsselskaberne, som
led i deres due diligence, ogsa tage hensyn til sagkundskab og markedsomdgmme hos
andre tredjemand, som den farste tredjemand, hos hvem de eventuelt deponerer
finansielle instrumenter, matte have uddelegeret opgaver til vedrarende opbevaring,
herunder pa en sikret made, af finansielle instrumenter.

Hvis et investeringsselskab placerer kunders midler hos en tredjemand, bgr
investeringsselskabet udvise passende dygtighed, omhu og hurtighed, nar det
udvelger, udpeger og med jeevne mellemrum vurderer tredjemanden og ordningerne
for opbevaring, herunder pa en sikret made, af kundernes midler, og det begr overveje
behovet for diversificering og reduktion af risici, hvor det er relevant, ved at placere
midler hos mere end én tredjemand med henblik pa at beskytte kundernes rettigheder
og minimere risikoen for tab og misbrug. Investeringsselskaberne ber ikke omga deres
pligt til at overveje diversificering ved at paleegge kunder at give afkald pa beskyttelse.
Krav om diversificering begr finde anvendelse pa kunders midler placeret i
overensstemmelse med artikel 4 i nervaerende direktiv. Krav om diversificering bar
ikke finde anvendelse pa kunders midler, der udelukkende er placeret hos tredjemand
med henblik pa at gennemfare en transaktion for kunden. Hvis et investeringsselskab
har overfgrt kunders midler til en transaktionskonto for at gennemfare en specifik
transaktion for kunden, bgr sadanne midler derfor ikke veere underlagt et krav om
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(13)

(14)

(15)

(16)

17)

(18)

diversificering, f.eks. hvis et selskab har overfart midler til en central modpart (CCP)
eller bars for at betale et margin call.

For at sikre, at kunders midler er tilstreekkeligt beskyttet, som kraevet i henhold til
artikel 16, stk. 9, i direktiv 2014/65/EU, er det ngdvendigt at fastleegge en specifik
greense for, hvor stor en procentandel af kundernes midler der kan deponeres hos et
koncerninternt kreditinstitut. Dette burde medfare en betydelig reduktion af potentielle
konflikter med due diligence-kravene og imgdega den risiko for afsmittende
virkninger, der er forbundet med en deponering af alle kundernes midler hos et
kreditinstitut i samme koncern som investeringsselskabet. Under visse
omstendigheder kan det wveere proportionalt og hensigtsmassigt  for
investeringsselskaber efter behgrig overvejelse at deponere kunders midler hos
enheder inden for deres egen koncern, men de nationale myndigheder bgr ngje
overvage begrundelserne for ikke at diversificere kundernes midler uden for
investeringsselskabets koncern for at undga, at der skabes smuthuller, nar den
overordnede koncerninterne graense finder anvendelse.

For at beskytte kunders finansielle instrumenter eller midler mod tredjeparter, der
seger at inddrive geeld eller gebyrer, som ikke er kundens geld eller gebyrer, bar
investeringsselskaberne kun kunne acceptere interesser i sikkerheden, panterettigheder
eller modregningsret over for kundeaktiver, hvis dette kreeves i henhold til den
relevante lovgivning i et tredjeland. Kunder bar have tilstreekkeligt skraeddersyede
risikooplysninger med henblik pa at ggre dem opmeerksomme pa de specifikke risici,
de udsattes for i sadanne tilfzlde.

Med henblik pa fra et tidligt tidspunkt at undga og reducere potentielle risici for
manglende overholdelse af reglerne om investorbeskyttelse bgr investeringsselskaber,
der  konstruerer  og  distribuerer  finansielle  instrumenter,  overholde
produktstyringskravene. Med  henblik pa  produktstyringskravene  bar
investeringsselskaber, der skaber, udvikler, udsteder og/eller udformer finansielle
instrumenter, herunder nar de radgiver virksomhedsudstedere om lancering af nye
finansielle instrumenter, betragtes som konstrukterer, mens investeringsselskaber, der
udbyder eller szlger finansielle instrumenter og tjenesteydelser til kunder, bgr
betragtes som distributarer.

Enheder, der ikke er omfattet af kravene i direktiv 2014/65/EU, men som kan fa
tilladelse til at yde investeringsservice i henhold til navnte direktiv, ber, for sa vidt
angar sadanne services, ligeledes overholde de produktstyringskrav, der er fastsat i
henhold til direktiv 2014/65/EU.

Hvis et investeringsselskab, der skaber, udvikler, udsteder eller udformer finansielle
instrumenter, ogsa er involveret i distributionen af de pageldende produkter, bar
produktstyringsreglerne for savel konstrukterer som distributgrer finde anvendelse.
Der er ingen grund til at dublere arbejdet med malgruppevurdering og
distributionsstrategi, men selskaberne ber da sikre, at den eneste malgruppevurdering
og distributionsstrategi, der udarbejdes, er tilstreekkelig detaljeret til at opfylde de
relevante konstrukterers og distributarers forpligtelser pa dette omrade.

I lyset af kravene i direktiv 2014/65/EU og af hensyn til investorbeskyttelsen bar der
anvendes produktstyringsregler for alle produkter, der salges pa det primere og det
sekundaere marked, uanset typen af produkt eller tjenesteydelse og uanset de krav, der
geelder pa salgsstedet. Sadanne regler kan dog anvendes proportionalt, afhengigt af
produktets kompleksitet og af, i hvilket omfang der kan indhentes offentligt
tilgeengelige oplysninger, under hensyntagen til karakteren af instrumentet,
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investeringsservicen og malgruppen. Proportionalitet betyder, at disse regler kan veere
relativt enkle for visse enkle produkter, der distribueres udelukkende med henblik pa
udfgrelse af en ordre, safremt sadanne produkter er forenelige med
massedetailmarkedets behov og karakteristika.

Malgruppens detaljeringsgrad og de kriterier, der anvendes til at afgreense malgruppen
og fastseette en passende distributionsstrategi, bar vere relevante for produktet og gare
det muligt at vurdere, hvilke kunder der tilhgrer malgruppen, f.eks. for at bista de
Igbende revurderinger, efter at det finansielle instrument er lanceret. For enklere, mere
almindelige produkter kan malgruppen afgreenses med mindre detaljeringsgrad, men
for mere komplicerede produkter, f.eks. bail-in-instrumenter eller mindre almindelige
produkter, bar malgruppen afgraenses med starre detaljeringsgrad.

For at produktstyringsforpligtelserne kan fungere effektivt, bgr distributgrerne med
jeevne mellemrum informere konstruktgrerne om deres erfaringer med produkterne.
Distributererne bgr ikke have pligt til at indberette hvert enkelt salg til
konstruktgrerne, men de bgr give de oplysninger, der er ngdvendige for, at
konstruktgren kan revurdere produktet og kontrollere, at det fortsat er i
overensstemmelse med behov, karakteristika og malsatninger hos den malgruppe,
konstruktgren har afgraenset. De relevante oplysninger bgr omfatte data om omfanget
af salget uden for konstrukterens malgruppe, kortfattede oplysninger om
kundetyperne, en sammenfatning af modtagne klager eller spgrgsmal foreslaet af
konstruktaren til en stikprgve af kunder med henblik pa feedback.

For at styrke investorbeskyttelsen og skabe stgrre klarhed for kunderne om kvaliteten
af de tjenesteydelser, de modtager, indebar direktiv 2014/65/EU en yderligere
begreensning i muligheden for, at selskaberne kan modtage eller betale tilskyndelser.
Med henblik herpa ber der fastsettes narmere betingelser for modtagelse eller
betaling af tilskyndelser. Navnlig begr den betingelse, ifglge hvilken tilskyndelser bar
gge kvaliteten af den pagaeldende tjenesteydelse, der leveres til kunden, praciseres og
formuleres. Med henblik herpa og med forbehold af visse andre betingelser ber der
fastseettes en ikke-udtgmmende liste over omstendigheder, der anses for at veere
relevante for betingelsen for, at tilskyndelser gger kvaliteten af tjenesteydelsen til den
pageeldende kunde.

Der bgr kun betales eller modtages gebyrer, provisioner eller naturalieydelser, hvis de
er begrundet ud fra, at der ydes et ekstra eller hgjere serviceniveau til den pageeldende
kunde. Dette kan f.eks. omfatte ydelse af investeringsradgivning om og adgang til en
bred vifte af egnede finansieringsinstrumenter, herunder et passende antal instrumenter
fra tredjepartsproduktudbydere, eller ydelse af ikke-uafhaengig radgivning, kombineret
med enten et tilbud til kunden, mindst en gang om aret, om at vurdere den fortsatte
egnethed af de finansielle instrumenter, som kunden har investeret i, eller med en
anden lgbende tjenesteydelse, som kan formodes at veere af veerdi for kunden. Dette
kunne ogsa vere tilfeldet, hvad angar andre tjenesteydelser end radgivning, nar
investeringsselskaber, til en konkurrencedygtig pris, giver adgang til en bred vifte af
finansielle instrumenter, som kan formodes at opfylde kundens behov, herunder et
passende antal instrumenter fra tredjemandsproduktudbydere, der ikke har teette
forbindelser med investeringsselskabet, sammen med f.eks. levering af redskaber med
ekstraveerdi, som f.eks. objektive informationsveerktgjer, der hjelper den pagaeldende
kunde til at treeffe investeringsbeslutninger eller satter den pageeldende kunde i stand
til at overvage, modellere og tilpasse den vifte af finansielle instrumenter,
vedkommende har investeret i. Verdien af ovennavnte kvalitative forbedringer, som
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investeringsselskabet tilbyder til kunder, der modtager den pageeldende tjenesteydelse,
skal veere proportional med de tilskyndelser, investeringsselskabet har modtaget.

Investeringsselskaberne  ber, nar de har opfyldt kriteriet vedrgrende
kvalitetsforbedring, ganske vist opretholde den ggede grad af kvalitet, men det bar
ikke indebeere, at de er forpligtet til at sgrge for en lgbende kvalitetsforbedring af
tjenesteydelser over tid.

Investeringsselskabernes forpligtelse til at videregive til kunder alle gebyrer,
provisioner  eller  pengeydelser fra tredjemand i  forbindelse  med
investeringsradgivning pa et uafhangigt grundlag eller portefgljepleje bar ogsa
preeciseres nermere. Selskaberne bgr videregive tilskyndelser hurtigst muligt, men der
bar ikke foreskrives en bestemt tidsramme, idet investeringsselskabet maske modtager
betalinger fra tredjemand pa forskellige tidspunkter og for flere kunder pa én gang.

For at sikre, at kunderne far et samlet overblik over de relevante oplysninger i
forbindelse med de leverede tjenesteydelser, bgr investeringsselskaberne informere
deres kunder om de gebyrer, provisioner eller andre pengeydelser, der overfares til
dem.

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

Af hensyn til retssikkerheden vedrgrende anvendelsen af nye regler om modtagelse
eller betaling af tilskyndelser, navnlig med hensyn til investeringsselskaber, der yder
investeringsradgivning pa et uafhangigt grundlag eller portefaljepleje, ber der
fastseettes naermere praeciseringer med hensyn til betaling eller modtagelse af analyser.
Navnlig bar det sikres, at der geelder visse vaesentlige betingelser, hvis analyser ikke
betales direkte af investeringsselskabet ud af dets egne midler, men er udfart til
gengeeld for betalinger fra en separat analysebetalingskonto. Analysebetalingskontoen
ber udelukkende finansieres, ved at kunden palaegges et specifik analysegebyr, som
udelukkende ber baseres pa et analysebudget, som investeringsselskabet har fastlagt
og ikke er knyttet til maengden og/eller verdien af de transaktioner, der gennemfares
pa vegne af kunder. Alle operationelle ordninger med henblik pa opkravning af
kundens analysegebyr bgr fuldt ud opfylde disse betingelser. Ved anvendelsen af
sadanne ordninger bgr et investeringsselskab sikre, at udgifterne til analyser finansieret
af kundegebyrer ikke er knyttet til mangden eller veerdien af andre tjenesteydelser
eller fordele eller anvendes til at deekke andre formal, f.eks. gebyrer for udfarelse af
ordrer.

For at sikre, at portefaljeforvaltere og uafhangige investeringsradgivere behgrigt
overvager de belgb, der betales for analyser, og for at sikre, at udgifter til analyser
afholdes i kundens interesse, er det passende at fastsette naermere styringskrav for
udgifter til analyser. Investeringsselskaberne ber opretholde tilstreekkelig kontrol over
de samlede udgifter til analyser, opkraevning af kundernes forskningsgebyrer og
fastleeggelsen af betalinger. Analyser i denne forbindelse bgr forstds som
analysemateriale eller -tjenesteydelser i forbindelse med et eller flere finansielle
instrumenter eller andre aktiver eller udstedere eller potentielle udstedere af finansielle
instrumenter, eller de skal vere taet knyttet til en specifik erhvervsgren eller et
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specifikt marked, saledes at de pavirker holdningerne til finansielle instrumenter,
aktiver eller udstedere inden for den pagaldende sektor. Denne type materiale eller
tjenesteydelser indeholder eksplicit eller implicit anbefalinger eller forslag til en
investeringsstrategi og en begrundet udtalelse om den aktuelle eller fremtidige veerdi
af eller kurs pa sadanne instrumenter eller aktiver eller indeholder pa anden made
analyser og genuin viden og konklusioner baseret pd nye eller eksisterende
oplysninger, der kan bruges til at pavirke en investeringsstrategi og veere relevante og i
stand til at indebare en ekstraverdi for investeringsselskabets beslutninger pa vegne af
kunder, der skal betale for analyserne.

For at sikre yderligere klarhed vedrgrende restriktionen pa, at investeringsselskaber
modtager tilskyndelser i relation til uafhengig investeringsradgivning eller
portefgljepleje, og anvendelsen af analysereglerne, bgr det endvidere fastseettes,
hvordan undtagelsen vedrgrende mindre naturalieydelser kan anvendes i forbindelse
med visse andre typer oplysninger eller materiale, der modtages fra tredjemand.
Navnlig bgr skriftligt materiale fra en tredjemand, der er bestilt og betalt af en
virksomhed, der udsteder eller potentielt udsteder veerdipapirer, med henblik pa at
fremme en ny udstedelse fra virksomhedens side, eller hvis tredjemanden er
kontraktligt hyret og betalt af udstederen til at udarbejde materialet pa lgbende basis,
anses for acceptabelt som en mindre naturalieydelse, forudsat at materialet
offentliggeres og der er aben adgang til det. Desuden kan materiale eller
tjenesteydelser af ikke-vaesentlig karakter bestdende af kommentarer til
markedsudviklingen pa kort sigt om f.eks. de seneste gkonomiske statistikker eller
selskabsresultater eller oplysninger om kommende lanceringer eller begivenheder, der
leveres af en tredjemand, og som kun indeholder et kort sammendrag af
vedkommendes egen holdning til de pagaldende oplysninger, som ikke er
underbyggede eller omfatter en grundig analyse, f.eks. hvis de blot gentager en
opfattelse baseret pa en eksisterende anbefaling eller analysemateriale
eller -tjenesteydelser af vesentlig karakter, anses for at veere oplysninger om et
finansielt instrument eller en investeringsservice af et sadant omfang og en sadan art,
at dette udger en acceptabel mindre naturalieydelse.

Navnlig ber en naturalieydelse, som indeberer, at en tredjemand tildeler veerdifulde
ressourcer til investeringsselskabet, ikke betragtes som en mindre naturalieydelse, og
den bar anses for at bevirke, at investeringsselskabets pligt til at handle ikke fuldt ud
overholdes i kundernes bedste interesse.

| dette direktiv overholdes de grundlaeggende rettigheder og de principper, som er
nedfeldet i Den Europziske Unions charter om grundleggende rettigheder, navnlig
retten til beskyttelse af personoplysninger, frihed til at drive egen virksomhed, retten
til forbrugerbeskyttelse samt adgang til effektive retsmidler og til en upartisk domstol,
og direktivet skal gennemfgres i overensstemmelse med disse rettigheder og
principper.

Den Europezeiske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed, som blev oprettet ved
Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1095/2010, er blevet hgrt med
henblik pa teknisk radgivning om de regler, der er fastsat i dette direktiv.

For at gegre det muligt for de kompetente myndigheder og investeringsselskaber at
tilpasse sig de nye krav i naervaerende direktiv, saledes at de kan anvendes pa en
effektiv og hensigtsmassig made, ber datoen for gennemfgrelsen og datoen for
anvendelsen af narverende direktiv stemme overens med henholdsvis
gennemforelsesdatoen og anvendelsesdatoen for direktiv 2014/65/EU.
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I henhold til den feelles politiske erklaering af 28. september 2011 fra medlemsstaterne

og Kommissionen om forklarende dokumenter har medlemsstaterne forpligtet sig til i
tilfelde, hvor det er berettiget, at lade meddelelsen af gennemfarelsesforanstaltninger

ledsage af et eller flere dokumenter, der forklarer forholdet mellem et direktivs

bestanddele og de tilsvarende dele i de nationale gennemfarelsesinstrumenter —

VEDTAGET DETTE DIREKTIV:

Kapitel |
Anvendelsesomrade

Artikel 1
Anvendelsesomrade og definitioner

Dette direktiv finder anvendelse pa administrationsselskaber i overensstemmelse
med artikel 6, stk. 4, i direktiv 2009/65/EF og artikel 6, stk. 6, i direktiv 2011/61/EU.

For sa vidt angar kapitel I1, 11l og IV i nervaerende direktiv omfatter henvisninger til
investeringsselskaber og finansielle instrumenter ogsa kreditinstitutter og
strukturerede indskud med hensyn til alle de krav, der er omhandlet i artikel 1, stk. 3
0g 4, i direktiv 2014/65/EU.

Ved "vardipapirfinansieringstransaktion" forstas transaktioner som defineret i artikel
3, nr. 11), i forordning (EU) 2015/2365 om gennemsigtighed af
veerdipapirfinansieringstransaktioner og vedrgrende genanvendelse?.

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

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

b) Det skal med henblik pa at na det primare investeringsmal udelukkende
investere i pengemarkedsinstrumenter af hgj kvalitet med en lgbetid eller en
resterende lgbetid pa hgjst 397 dage eller med regelmaessige tilpasninger af
afkastet, der er i overensstemmelse med Igbetiden og med en vegtet
gennemsnitlig lgbetid pa 60 dage. Det kan ogsa na dette mal ved at investere pa
accessorisk grundlag i indskud i kreditinstitutter.

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

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

2

EUT L 337 af 23.12.2015, s. 1.
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Kapitel 11

Beskyttelse af kunders finansielle instrumenter og midler

Artikel 2
Beskyttelse af kunders finansielle instrumenter og midler

Medlemsstaterne kraver, at investeringsselskaber opfylder fglgende krav:

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

b)  De skal fgre deres registre og konti pa en made, der sikrer, at de er korrekte og
navnlig stemmer overens med de finansielle instrumenter og midler, som de
opbevarer for kunderne, og saledes at de kan anvendes som revisionsspor.

c) De skal regelmassigt foretage afstemninger mellem deres interne konti og
registre og dem, der fores af tredjemand, som opbevarer de pageeldende
aktiver.

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

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

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

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

Hindrer geeldende lov i den jurisdiktion, hvor kundens midler eller finansielle
instrumenter opbevares, investeringsselskaberne i at overholde stk. 1, litra d) eller e),
fastseetter medlemsstaterne krav, der har en tilsvarende virkning for sa vidt angar
beskyttelsen af kundernes rettigheder.

Nar der er tale om sadanne tilsvarende krav i stk. 1, litra d) eller e), sikrer
medlemsstaterne, at investeringsselskaberne meddeler kunderne, at de i sddanne
tilfelde ikke er omfattet af bestemmelserne i direktiv 2014/65/EU og narverende
direktiv.
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Medlemsstaterne  sikrer, at  sikkerhedsinteresser,  panterettigheder eller
modregningsmuligheder over kunders finansielle instrumenter eller midler, der ger
det muligt for en tredjemand at afhaende en kundes finansielle instrumenter eller
midler for at inddrive geeld, som ikke er knyttet til kunden eller levering af
tjenesteydelser til kunden, ikke er tilladt, undtagen hvis dette kreeves af den gaeldende
lovgivning i et tredjelands jurisdiktion, hvor kundens midler eller finansielle
instrumenter opbevares.

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

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

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

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

b)  hvis kunders midler opbevares af investeringsselskabet i overensstemmelse
med artikel 4, narmere oplysninger om de konti, hvor kunders midler
opbevares, og de relevante aftaler med disse enheder

¢) hvis finansieringsinstrumenter opbevares af investeringsselskabet i
overensstemmelse med artikel 3, naermere oplysninger om de konti, der er
oprettet hos tredjemand, og de relevante aftaler med disse enheder

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

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

f)  aftaler, der er relevante for at fastsla kundernes ejendomsret til aktiver.

Artikel 3
Deponering af kunders finansielle instrumenter

Medlemsstaterne tillader investeringsselskaber at deponere finansielle instrumenter,
som de opbevarer pa vegne af deres kunder, pa en konto eller konti, som oprettes hos
tredjemand, forudsat at selskaberne udviser passende dygtighed, omhu og hurtighed,
nar de udveelger, udpeger og med jevne mellemrum vurderer tredjemand, og med
hensyn til ordningerne for opbevaring, herunder pa en sikret made, af detailkunders
finansielle instrumenter.
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Medlemsstaterne kraever navnlig, at investeringsselskaberne tager hensyn til
tredjemands sagkundskab og markedsomdgmme og alle retlige krav angaende
opbevaring af finansielle instrumenter, som kan skade kundernes rettigheder.

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

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

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

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

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

Artikel 4
Deponering af kunders midler

Medlemsstaterne kreaever, at investeringsselskaber straks, nar de modtager kunders
midler, placerer dem pa en eller flere konti, der oprettes hos en af falgende:

a)  en centralbank

b) et kreditinstitut, der er meddelt tilladelse i henhold til Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2013/36/EU°

c) enbank, der er godkendt i et tredjeland
d)  en godkendt pengemarkedsfond.

Farste afsnit finder ikke anvendelse pa kreditinstitutter, der er meddelt tilladelse efter
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2013/36/EU*, for s& vidt angér indskud i
disse institutter i naevnte direktivs forstand.

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

EUT L 177 af 30.6.2006, s. 48.
EUT L 287 af 29.10.2013, s. 63.
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Medlemsstaterne sikrer, at investeringsselskaberne navnlig tager hensyn til
institutternes eller pengemarkedsfondenes sagkundskab og markedsomdgmme for at
sikre beskyttelsen af kundernes rettigheder og alle retlige eller forskriftsmaessige
krav eller markedspraksisser i forbindelse med opbevaring af kunders midler, som
kan skade kundernes rettigheder.

Medlemsstaterne kraever, at investeringsselskaberne sikrer, at kunderne giver deres
udtrykkelige samtykke til placeringen af deres midler i en godkendt
pengemarkedsfond. For at sikre, at denne ret til samtykke fungerer i praksis, skal
investeringsselskaberne meddele kunderne, at midler placeret i en godkendt
pengemarkedsfond ikke vil blive opbevaret i overensstemmelse med de krav til at
beskytte kundernes midler, der er fastsat i dette direktiv.

Medlemsstaterne kreaever, at hvis et investeringsselskab deponerer kunders midler hos
et kreditinstitut, en bank eller en pengemarkedsfond i den samme koncern som
investeringsselskabet, skal det begraense de midler, det deponerer hos en sadan
koncernenhed eller kombination af sadanne koncernenheder, sa midlerne ikke
overstiger 20 % af samtlige de pagaldende midler.

Et investeringsselskab kan undlade at overholde denne begransning, hvis det kan
dokumentere, at kravet i farste afsnit ikke er proportionalt med malet i betragtning af
arten, omfanget og kompleksitetsgraden af selskabets forretninger, og ogsa den
sikkerhed, der tilbydes af de tredjemand, som er omhandlet farste afsnit, og herunder
under alle omstendigheder det begrensede omfang af de kundemidler,
investeringsselskabet opbevarer. Investeringsselskaberne skal regelmassigt tage den
vurdering, der er foretaget i overensstemmelse med dette afsnit, op til revision og
meddele deres oprindelige og reviderede vurderinger til de nationale kompetente
myndigheder.

Artikel 5
Anvendelse af kunders finansielle instrumenter

Medlemsstaterne ma ikke tillade, at investeringsselskaber indgar i ordninger for
veerdipapirfinansieringstransaktioner for sa vidt angar finansielle instrumenter, som
de opbevarer pa en kundes vegne, eller at de pa anden made anvender sadanne
finansielle instrumenter for egen regning eller for en anden persons eller en anden af
selskabets kunders regning, medmindre fglgende betingelser er opfyldt:

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

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

Medlemsstaterne ma ikke tillade, at investeringsselskaber indgar i ordninger for
veerdipapirfinansieringstransaktioner for sa vidt angar finansielle instrumenter, som
de opbevarer pa en kundes vegne pa en samlet konto hos tredjemand, eller at de pa
anden made anvender finansielle instrumenter, der opbevares pa en sadan konto, for
egen regning eller en anden persons regning, medmindre mindst én af fglgende
betingelser ud over betingelserne i stk. 1 er opfyldt:

a)  Hver kunde, hvis finansielle instrumenter opbevares sammen pa en samlet
konto, skal forud have givet sit udtrykkelige samtykke hertil, jf. stk. 1, litra a).
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b)  Investeringsselskabet skal have indfgrt systemer og kontroller, som sikrer, at
kun finansielle instrumenter, der tilhgrer kunder, som forud har givet deres
udtrykkelige samtykke hertil, jf. stk. 1, litra a), anvendes pa en sadan made.

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

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

a) indgaelse af aftaler med kunderne om foranstaltninger, der skal treffes af
investeringsselskaberne, hvis kunden ikke har tilstreekkelig daekning pa sin
konto pa afregningsdagen, sasom lan af modsvarende veardipapirer pa vegne af
kunden eller lukning af positionen

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

c) ngje overvagning og hurtig anmodning om ikke leverede, udstedte
veerdipapirer pa afviklingsdagen og derefter.

Medlemsstaterne sikrer, at investeringsselskaberne indfarer szrlige ordninger for alle
kunder med henblik pa at sikre, at de, der laner kunders finansielle instrumenter,
stiller tilstreekkelig sikkerhed, og at selskabet overvager den fortsatte
hensigtsmaessighed af sikkerhedsstillelsen og tager de ngdvendige skridt til at bevare
balancen i forhold til vaerdien af kundens instrumenter.

Medlemsstaterne sikrer, at investeringsselskaberne ikke indgar aftaler, der er forbudt
i henhold til artikel 16, stk. 10, i direktiv 2014/65/EU.

Artikel 6

Uhensigtsmeessig anvendelse af aftaler om sikkerhedsstillelse i form af overdragelse af

ejendomsret

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

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

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

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

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

3. Hvis der anvendes aftaler om sikkerhedsstillelse i form af overdragelse af
ejendomsret, skal investeringsselskaberne over for professionelle kunder og
godkendte modparter understrege risiciene ved og virkningen af en aftale om
sikkerhedsstillelse i form af overdragelse af ejendomsret for kundens finansielle
instrumenter og midler.

Artikel 7
Ledelsesordninger vedrgrende beskyttelse af kunders aktiver

Medlemsstaterne sikrer, at investeringsselskaberne udpeger en enkelt medarbejder med
tilstrekkelige ferdigheder og befgjelser med searligt ansvar for spgrgsmal vedrgrende
selskabers overholdelse af deres forpligtelser vedrarende beskyttelse af kunders finansielle
instrumenter og midler.

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

Artikel 8
Beretninger fra eksterne revisorer

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

KAPITEL 11
Produktstyringskrav

Artikel 9
Produktstyringsforpligtelser for investeringsselskaber, der konstruerer finansielle
instrumenter

1. Medlemsstaterne kreaever, at investeringsselskaberne overholder denne artikel, nar de
konstruerer finansielle instrumenter, dvs. nar de skaber, udvikler, udsteder og/eller
udformer finansielle instrumenter.

Medlemsstaterne kraever, at investeringsselskaber, der konstruerer finansielle
instrumenter, pa en made, der er hensigtsmassig og proportional, opfylder de
relevante krav i stk. 2-15 under hensyntagen til arten af det finansielle instrument,
investeringsservicen og malgruppen for produktet.

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

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

a)  eksponeres modsatrettet den eksponering, selskabet tidligere selv havde, eller

b)  eksponeres modsatrettet den eksponering, selskabet gnsker at have efter salget
af produktet.

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

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

Medlemsstaterne kraever, at investeringsselskaberne sikrer, at ledelsesorganet har den
faktiske kontrol over selskabets produktstyringsproces. Investeringsselskaberne
sikrer, at compliancerapporterne til ledelsesorganet systematisk omfatter oplysninger
om de finansielle instrumenter, der er konstrueret af selskabet, herunder oplysninger
om distributionsstrategien. Investeringsselskaberne stiller disse rapporter til radighed
for den kompetente myndighed efter anmodning.

Investeringsselskaberne sikrer, at compliancefunktionen overvager udviklingen og
den periodiske gennemgang af produktstyringsordninger med henblik pa at opdage
enhver risiko for, at selskabet ikke overholder de forpligtelser, der er fastsat i denne
artikel.

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

Medlemsstaterne kreaever, at investeringsselskaberne pa et tilstreekkeligt detaljeret
niveau afgreenser den potentielle malgruppe for hvert finansielt instrument og
praeciserer de(n) type(r) kunde(r), hvis behov, karakteristika og malsetninger det
finansielle instrument er foreneligt med. Som led i denne proces skal selskabet
afgrense enhver gruppe af kunder, hvis behov, karakteristika og malsetninger det
finansielle instrument ikke er foreneligt med. Hvis investeringsselskaberne
samarbejder om at konstruere et finansielt instrument, er det kun ngdvendigt at
afgraense én malgruppe.

Investeringsselskaber, der konstruerer finansielle instrumenter, som distribueres via
andre investeringsselskaber, skal fastsla behov og karakteristika for kunder, som
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10.

11.

12.

13.

14.

produktet er foreneligt med, pa grundlag af deres teoretiske viden om og tidligere
erfaring med det finansielle instrument eller lignende finansielle instrumenter, de
finansielle markeder og de potentielle slutkunders behov, karakteristika og
malsatninger.

Medlemsstaterne kraever, at investeringsselskaberne foretager en scenarieanalyse af
deres finansielle instrumenter, hvor man vurderer risikoen for darlige resultater for
slutkunderne, som produktet kan forarsage, og under hvilke omstendigheder sadanne
resultater kan forekomme. Investeringsselskaberne skal vurdere det finansielle
instrument ud fra negative scenarier for, hvad der ville ske, hvis f.eks.:

a)  markedsforholdene forveerredes

b)  konstruktgren eller en tredjemand, der er involveret i det finansielle
instruments  konstruktion og/eller funktion, er wudsat for finansielle
vanskeligheder, eller andre modpartsrisici manifesterer sig

c) det finansielle instrument ikke bliver kommercielt levedygtigt, eller

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

Medlemsstaterne kreaever, at investeringsselskaberne fastslar, om et finansielt
instrument  opfylder malgruppens identificerede behov, karakteristika og
malsztninger, bl.a. ved at undersage:

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

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

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

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

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

c) om gebyrstrukturen for det finansielle instrument er tilstrekkelig
gennemskuelig for malgruppen, f.eks. ved at den ikke slarer gebyrer eller er for
kompleks til at forsta.

Medlemsstaterne kreever, at investeringsselskaberne sikrer, at de oplysninger om et
finansielt instrument, der gives til distributgrer, omfatter oplysninger om passende
kanaler for distribution af det finansielle instrument, produktgodkendelsesproceduren
og vurderingen af malgruppen, og at den er af en passende standard, saledes at
distributgrerne kan forsta og anbefale eller slge det finansielle instrument korrekt.

Medlemsstaterne kraever, at investeringsselskaberne regelmaessigt revurderer de
finansielle instrumenter, de konstruerer, under hensyntagen til eventuelle
begivenheder, som materielt kunne pavirke de potentielle risici for den afgraensede
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15.

malgruppe. Investeringsselskaber skal se nermere pa, om det finansielle instrument
fortsat opfylder malgruppens behov, karakteristika og malsatninger, og om det
distribueres til malgruppen eller nar ud til kunder, hvis behov, karakteristika og
malsatninger det finansielle instrument ikke er foreneligt med.

Medlemsstaterne  kraever, at investeringsselskaberne revurderer finansielle
instrumenter far evt. yderligere udstedelse eller relancering, hvis de har kendskab til
eventuelle begivenheder, som materielt kunne pavirke de potentielle risici for
investorerne, og at de regelmaessigt vurderer, om de finansielle instrumenter fungerer
efter hensigten. Investeringsselskaberne skal bestemme, hvor regelmassigt de
revurderer deres finansielle instrumenter, baseret pa relevante faktorer, herunder
faktorer, der haenger sammen med de anvendte investeringsstrategiers kompleksitet
og innovative karakter. Selskaberne skal ogsa identificere afgerende begivenheder,
som ville pavirke de potentielle risici eller det finansielle instruments forventede
afkast, f.eks.:

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

b)  solvenssituationen  for visse udstedere, hvis verdipapirer eller
sikkerhedsstillelser ~ kan indvirke pa det finansielle instruments
praestationsniveau.

Medlemsstaterne sikrer, at investeringsselskaberne, hvis sadanne begivenheder
indtraeffer, treeffer passende foranstaltninger, der kan omfatte:

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

b)  @&ndring af produktgodkendelsesproceduren
c) stop for yderligere udstedelse af det finansielle instrument
d)  andring af det finansielle instrument for at undga urimelige kontraktvilkar

e) wvurdering af, om de salgskanaler, som de finansielle instrumenter selges
igennem, er hensigtsmassige, hvis selskaberne far kendskab til, at de
finansielle instrumenter ikke salges som planlagt

f)  kontakt til distributaren for at drgfte en a&ndring af distributionsprocessen
g) ophgr af forholdet til distributgren eller
h)  orientering af den relevante kompetente myndighed.

Artikel 10
Produktstyringsforpligtelser for distributgrer

Medlemsstaterne kraever, at investeringsselskaberne, nar de fastleegger, hvilken vifte
af finansielle instrumenter udstedt af dem selv eller andre selskaber og
tjenesteydelser de gnsker at udbyde eller anbefale til deres kunder, pa en made, der er
passende og proportional, opfylder de relevante krav, der er fastsat i stk. 2-10, under
hensyntagen til arten af det finansielle instrument, investeringsservicen og produktets
malgruppe.
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Medlemsstaterne sikrer, at investeringsselskaber ogsa opfylder kravene i direktiv
2014/65/EU, nar de udbyder eller anbefaler finansielle instrumenter, som er
konstrueret af enheder, der ikke er underlagt direktiv 2014/65/EU. Som led i denne
proces skal sddanne investeringsselskaber have etableret effektive ordninger med
henblik pa at sikre, at de far tilstreekkelige oplysninger om de pagzldende finansielle
instrumenter fra disse konstruktarer.

Investeringsselskaberne skal fastsla malgruppen for det pagaldende finansielle
instrument, ogsa selv om malgruppen ikke er defineret af konstruktaren.

Medlemsstaterne kreever, at investeringsselskaberne har etableret passende
produktstyringsordninger til sikring af, at de produkter og tjenesteydelser, de agter at
udbyde eller anbefale, er forenelige med en afgrenset malgruppes behov,
karakteristika og malsatninger, og at den tilsigtede distributionsstrategi er i
overensstemmelse med den afgreensede malgruppe. Investeringsselskaberne skal pa
passende vis identificere og vurdere omstendighederne og behovene hos de kunder,
som de har til hensigt at fokusere pa, for at sikre, at kundernes interesser ikke
kompromitteres som fglge af kommercielt pres eller finansieringspres. Som led i
denne proces skal selskaberne afgrense enhver gruppe af kunder, hvis behov,
karakteristika og malsatninger produktet eller tjenesteydelsen ikke er forenelig(t)
med.

Medlemsstaterne sikrer, at investeringsselskaberne fra konstrukterer, der er underlagt
direktiv 2014/65/EU, indhenter oplysninger for at fa den ngdvendige forstaelse af og
viden om de produkter, de har til hensigt at anbefale eller salge, for at sikre, at de
pageldende produkter distribueres i overensstemmelse med den afgraensede
malgruppes behov, karakteristika og malsatninger.

Medlemsstaterne  kraever, at investeringsselskaberne treeffer alle rimelige
forholdsregler for at sikre, at de ogsa indhenter passende og palidelige oplysninger
fra konstruktarer, der ikke er underlagt direktiv 2014/65/EU, for at sikre, at de
pageldende produkter distribueres i overensstemmelse med malgruppens behov,
karakteristika og malsatninger. Hvis der ikke er offentligt tilgengelige relevante
oplysninger, skal distributgren treeffe alle rimelige forholdsregler for at indhente
sadanne relevante oplysninger fra konstruktegren eller dennes agent. Acceptable
offentligt tilgeengelige oplysninger er oplysninger, som er klare, pélidelige og
fremstillet med henblik pa at opfylde forskriftsmeessige krav som f.eks. krav om
offentliggerelse i henhold til direktiv 2003/71/EF eller direktiv 2004/109/EF. Denne
forpligtelse er relevant for produkter, der selges pa det primeere og det sekundzre
marked og anvendes pa en forholdsmassig made, afhangigt af, i hvor hgj grad der
kan indhentes offentligt tilgeengelige oplysninger, og af produktets kompleksitet.

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

Medlemsstaterne kraever, at investeringsselskaberne, nar de fastlegger viften af
finansielle instrumenter og tjenesteydelser, de udbyder eller anbefaler, og de
respektive malgrupper, opretholder procedurer og foranstaltninger til at sikre
overholdelse af alle geeldende krav i henhold til direktiv 2014/65/EU, herunder krav
vedrgrende offentliggerelse, vurdering af egnethed eller hensigtsmassighed,
tilskyndelser og korrekt handtering af interessekonflikter. 1 denne forbindelse skal
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der udvises sa&rlig omhu, hvis distributgrerne agter at udbyde eller anbefale nye
produkter eller der er forskelle pa de tjenesteydelser, de leverer.

Medlemsstaterne kraever, at investeringsselskaberne regelmaessigt revurderer deres
produktstyringsordninger og ajourfarer dem med henblik pa at sikre, at de vedbliver
at veere robuste og formalstjenlige, og traeffer passende foranstaltninger, nar det er
ngdvendigt.

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

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

Medlemsstaterne kraever, at investeringsselskaberne sikrer, at det relevante personale
har den ngdvendige sagkundskab til at forsta karakteristika og risici for de produkter,
som de agter at udbyde eller anbefale, og de tjenesteydelser, der leveres, samt den
afgreensede malgruppes behov, karakteristika og malsatninger.

Medlemsstaterne kraever, at investeringsselskaberne sikrer, at ledelsesorganet har den
faktiske kontrol over selskabets produktstyringsproces med henblik pa at bestemme
viften af investeringsprodukter, som de udbyder eller anbefaler, og de
tjenesteydelser, der leveres til de respektive malgrupper. Investeringsselskaberne
sikrer, at compliancerapporterne til ledelsesorganet systematisk omfatter oplysninger
om de produkter, de udbyder eller anbefaler, og de tjenesteydelser, der leveres.
Compliancerapporterne skal til enhver tid stilles til radighed for de kompetente
myndigheder efter disses anmodning.

Medlemsstaterne sikrer, at distributgrerne giver konstruktgrerne oplysninger om salg
0g, hvor det er relevant, oplysninger om de ovennavnte revurderinger til stgtte for
produktrevurderinger foretaget af konstruktarerne.

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

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

b)  hvis konstruktgren kraever oplysninger om produktsalg for at overholde sine
egne produktstyringsforpligtelser, gere det muligt for vedkommende at
indhente dem, og
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c) lade produktstyringsforpligtelserne omfatte konstruktererne, i det omfang det
er relevant, i forhold til den leverede tjeneste.

KAPITEL IV
Tilskyndelser

Artikel 11
Tilskyndelser

Medlemsstaterne kraever, at investeringsselskaber, der betaler eller betales et gebyr
eller en provision, eller som giver eller modtager en naturalieydelse i forbindelse
med leveringen af en investeringsservice eller en accessorisk tjenesteydelse til
kunden, sikrer, at alle de betingelser, der er fastsat i artikel 24, stk. 9, i direktiv
2014/65/EU, og kravene i stk. 2-5 i naerveaerende artikel er opfyldt til enhver tid.

Gebyrer, provisioner eller naturalieydelser anses for at have til formal at gge
kvaliteten af den pagealdende tjenesteydelse til kunden, hvis alle fglgende betingelser
er opfyldt:

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

) levering af ikke-uafhangig investeringsradgivning, om og adgang til en
bred vifte af egnede finansieringsinstrumenter, herunder et passende antal
instrumenter fra tredjemandsproduktleverandgrer, der ikke har teette
forbindelser med investeringsselskabet

i) levering af ikke-uafhengig investeringsradgivning, kombineret med
enten et tilbud til kunden, mindst en gang om aret, om at vurdere den
fortsatte egnethed af de finansielle instrumenter, som kunden har
investeret i, eller med en anden lgbende tjenesteydelse, som kan
formodes at vaere af veerdi for kunden, f.eks. radgivning om den
foreslaede optimale aktivallokering for kunden, eller

iii)  levering af adgang til en bred vifte af finansielle instrumenter, som kan
formodes at opfylde kundens behov, herunder et passende antal
instrumenter fra tredjemandsproduktleverandgrer, der har tette
forbindelser med investeringsselskabet, sammen med levering af
redskaber med ekstraveerdi, som f.eks. objektive informationsveerktgjer,
der hjelper den pagaldende kunde til at traeffe investeringsbeslutninger
eller saetter den pagaeldende kunde i stand til at overvage, modellere og
tilpasse den vifte af finansielle instrumenter, vedkommende har
investeret i, eller leverer periodiske rapporter om praestationsniveau samt
omkostninger og gebyrer i forbindelse de finansielle instrumenter.

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

c) De er begrundet i leveringen af en lgbende ydelse til den pagealdende klient i
forbindelse med en lgbende tilskyndelse.

Gebyrer, provisioner eller naturalieydelser anses ikke for acceptable, hvis leveringen
af relevante tjenesteydelser til kunden er hildet eller fordrejet som felge af gebyret,
provisionen eller naturalieydelsen.
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Investeringsselskaberne skal opfylde kravene i stk. 2 pa lgbende basis, sa leenge de
fortsat betaler eller modtager gebyret, provisionen eller naturalieydelsen.

Investeringsselskaberne skal veere i besiddelse af dokumentation for, at eventuelle
gebyrer, provisioner eller naturalieydelser, der betales eller modtages af selskabet,
har til formal at forbedre kvaliteten af den pagaldende tjenesteydelse til kunden:

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

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

| forbindelse med betalinger eller ydelser, der er modtaget fra eller betalt til
tredjemand, skal investeringsselskaberne give kunden fglgende oplysninger:

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

b)  Hvis et investeringsselskab ikke pa forhand kunne bestemme stgrrelsen af
betalinger eller ydelser, der skulle modtages eller betales, og i stedet oplyste
kunden om metoden til beregning af det pageldende belgb, skal selskabet
efterfglgende desuden give sine kunder oplysninger om den ngjagtige sterrelse
af den modtagne eller betalte betaling eller ydelse.

c) Mindst en gang om aret, sa lenge (lgbende) tilskyndelser modtages af
investeringsselskabet i forbindelse med investeringsservice, der ydes til de
relevante kunder, skal investeringsselskabet oplyse sine kunder pa individuel
basis om det faktiske belgb af betalinger eller ydelser, der er modtaget eller
betalt. Mindre naturalieydelser kan beskrives pa en generisk made.

| forbindelse med gennemfgrelsen af disse krav skal investeringsselskaberne tage
hensyn til reglerne om omkostninger og gebyrer fastsat i artikel 24, stk. 4, litra c), i
direktiv 2014/65/EU og artikel 45 i [KOMMISSIONENS DELEGEREDE
FORORDNING (EU).../... af XXX om supplerende regler til Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2014/65/EU for sa vidt angar de organisatoriske krav til og
betingelserne for drift af investeringsselskaber samt definitioner af begreber med
henblik pa navnte direktiv, to be completed by PO].

Hvis flere selskaber deltager i1 en distributionskanal, skal hvert enkelt
investeringsselskab, der yder investeringsservice eller accessoriske tjenesteydelser,
opfylde sine forpligtelser med hensyn til at give oplysninger til sine kunder.
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Artikel 12

Tilskyndelser med hensyn til investeringsradgivning pa et uafhangigt grundlag eller

portefaljepleje

Medlemsstaterne sikrer, at investeringsselskaber, der yder investeringsradgivning pa
uafhaengigt grundlag eller portefaljepleje, tilbagebetaler kunder gebyrer, provisioner
eller andre pengeydelser, som betales eller tilvejebringes af tredjemand eller en
person, der handler pa tredjemands vegne, i forbindelse med de ydelser, der leveres
til kunden, sa hurtigt, som det med rimelighed er muligt, efter modtagelsen. Alle
gebyrer, provisioner eller pengeydelser, der modtages fra tredjemand i forbindelse
med ydelse af uafhangig investeringsradgivning og portefgljepleje, skal overfares
fuldt ud til kunden.

Investeringsselskaberne skal indfgre og gennemfgre en politik for at sikre, at alle
gebyrer, provisioner eller andre pengeydelser, der betales eller tilvejebringes af
tredjemand eller en person, der handler pa tredjemands vegne, i forbindelse med
ydelse af uafhazngig investeringsradgivning og portefaljepleje tildeles og overfares
til hver enkelt kunde.

Investeringsselskaberne skal informere kunderne om gebyrer, provisioner eller andre
pengeydelser, der overfares til dem, f.eks. ved regelmassige redeggarelser, der leveres
til kunden.

Investeringsselskaber, der yder investeringsradgivning pa uafheaengigt grundlag eller
portefaljepleje, ma ikke acceptere naturalieydelser, der ikke kan betragtes som
acceptable mindre naturalieydelser, jf. andet afsnit.

Falgende ydelser betragtes som acceptable mindre naturalieydelser, safremt de er:

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

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

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

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

e) andre mindre naturalieydelser, som en medlemsstat skenner kan styrke
kvaliteten af den tjenesteydelse, der leveres til en kunde, og som, under
hensyntagen til det samlede niveau for ydelser leveret af en enkelt enhed eller
gruppe af enheder, er af en stgrrelsesorden og art, som sandsynligvis ikke
svaekker overholdelsen af et investeringsselskabs forpligtelse til at handle i
kundens bedste interesse.
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Acceptable mindre naturalieydelser skal vare rimelige og proportionale og af en
sadan starrelsesorden, at de kan formodes ikke at have indflydelse pa
investeringsselskabets adferd pa en made, der skader den pageldende kundes
interesser.

Der skal oplyses om mindre naturalieydelser forud for leveringen af den pageldende
investeringsservice eller accessoriske tjenesteydelse til kunder. Mindre
naturalieydelser kan beskrives pa en generisk made, jf. artikel 47, stk. 5, litra a).

Artikel 13
Tilskyndelser i forbindelse med analyser

Medlemsstaterne sikrer, at tredjemands levering af analyser til investeringsselskaber,
der yder portefaljepleje eller anden investeringsservice eller accessoriske
tjenesteydelser til kunder, ikke betragtes som en tilskyndelse, hvis de modtages til
gengeld for en eller flere af fglgende:

a)  direkte betalinger fra investeringsselskabet ud af dets egne midler

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

opfyldt:

1)  Analysebetalingskontoen er finansieret af et specifikt analysegebyr, der
paleegges kunden.

ii) Som led i indfgrelsen af en analysebetalingskonto og indgaelsen af en
aftale om  analysegebyret ~med  deres  kunder  opstiller
investeringsselskaberne et analysebudget, som regelmassigt vurderes,
som en intern administrativ foranstaltning.

i) Investeringsselskabet har ansvaret for analysebetalingskontoen.

Iv)  Investeringsselskabet vurderer regelmassigt kvaliteten af de kabte
analyser pa grundlag af robuste kvalitetskriterier og deres evne til at
bidrage til bedre investeringsbeslutninger.

c) Nar et investeringsselskab benytter analysebetalingskontoen, skal det give
falgende oplysninger til kunderne:

i)  for levering af en investeringsservice til kunder, oplysninger om det
budgetterede belgb til analyser og sterrelsen af det skennede
analysegebyr, der paleegges den enkelte kunde

i)  arlige oplysninger om de samlede omkostninger, de hver isar har afholdt
til tredjemandsanalyser.

Hvis et investeringsselskab driver en analysebetalingskonto, skal medlemsstaterne
sikre, at det endvidere kraeves af investeringsselskabet, at det, efter anmodning fra
dets kunder eller fra de kompetente myndigheder, foreleegger en oversigt over de
leverandgrer, der betales over den pagaldende konto, det samlede belgb, der er
blevet udbetalt i lgbet af en naermere fastsat periode, de tjenesteydelser, der modtaget
af investeringsselskabet, og hvordan det samlede belgb, der er anvendt fra den
pagzldende konto, forholder sig i sammenligning med det budget, selskabet har
opstillet for perioden, idet der oplyses om enhver form for rabat eller fremfarsel, hvis
der fortsat er resterende midler pa kontoen. For sa vidt angar stk. 1, litra b), nr. i), ma
det specifikke analysegebyr:
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a)  kun veere baseret pa et analysebudget, som investeringsselskabet har opstillet
med henblik pd at fastsla behovet for tredjepartsanalyser vedrgrende
investeringsservice, der ydes til selskabets kunder, og

b)  ikke veere knyttet til mengden og/eller vardien af transaktioner, der udfares pa
vegne af selskabets kunder.

For alle operationelle ordninger med henblik pa opkrevning af kundens
analysegebyr, som ikke opkraeves separat, men sidelgbende med en provision for en
transaktion, skal der angives et separat identificerbart analysegebyr, og betingelserne
i stk. 1, litra b) og c), skal opfyldes fuldt ud.

Det samlede belgb for de modtagne analysegebyrer ma ikke overstige
analysebudgettet.

Investeringsselskabet skal indga aftale, der skal fremga af selskabets
investeringsforvaltningsaftale eller almindelige forretningsbetingelser, med kunderne
om analysegebyret som budgetteret af selskabet og den hyppighed, hvormed det
specifikke analysegebyr vil blive fratrukket kundens midler i lgbet af aret. Stigninger
i analysebudgettet ma kun finde sted, nar der er givet klare oplysninger til kunderne
om sadanne patankte stigninger. Hvis der er et overskud pa analysebetalingskontoen
ved udgangen af en periode, bar selskabet have en procedure for at refundere disse
midler til kunden eller til at modregne dem i analysebudgettet og det beregnede
gebyr for den fglgende periode.

For sa vidt angar stk. 1, litra b), nr. ii), skal analysebudgettet forvaltes alene af
investeringsselskabet, og det skal veere baseret pa en rimelig vurdering af behovet for
tredjepartsanalyser. Anvendelsen af analysebudgettet til at kebe tredjepartsanalyser
skal veere underlagt passende kontrol og den gverste ledelses tilsyn for at sikre, at det
forvaltes og anvendes i overensstemmelse med kundernes bedste interesse. Den
pagzldende kontrol omfatter et klart revisionsspor i betalinger til leverandgrer af
analyser, og hvordan de betalte belgb blev fastlagt med henvisning til de
kvalitetskriterier, der er omhandlet i stk. 1, litra b), nr. iv). Investeringsselskaberne
ma ikke anvende analysebudgettet og analysebetalingskontoen til at finansiere
interne analyser.

For sa vidt angar stk. 1, litra b), nr. iii), kan investeringsselskabet henlegge
administrationen af analysebetalingskontoen til en tredjemand, forudsat at aftalen
fremmer kgb af tredjemandsanalyser og betalinger til leverandgrer af analyser i
investeringsselskabets navn uden ungdig forsinkelse i overensstemmelse med
investeringsselskabets instrukser.

For sa vidt angar stk. 1, litra b), nr. iv), skal investeringsselskaberne fastleegge alle de
ngdvendige elementer i en skriftlig politik og sende den til deres kunder. Den skal
endvidere beskrive, i hvilket omfang analyser kabt via analysebetalingskontoen kan
gavne kundernes portefgljer, herunder, nar det er relevant, ved at tage hensyn til
investeringsstrategier, der geelder for forskellige portefgljetyper, og den
fremgangsmade, selskabet vil anvende til at fordele disse omkostninger retfaerdigt pa
de forskellige kunders portefaljer.

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

Kapitel V
Afsluttende bestemmelser

Artikel 14
Ikrafttraedelse og anvendelse

1. Medlemsstaterne vedtager og offentligger senest den i artikel 93, stk. 1, farste afsnit,
i direktiv 65/2014/EU naevnte dato, de love og administrative bestemmelser, der er
ngdvendige for at efterkomme dette direktiv. De tilsender straks Kommissionen disse
love og bestemmelser.

De anvender disse bestemmelser fra den dato, der er naevnt farst i artikel 93, stk. 1,
andet afsnit, i direktiv 65/2014/EU.

Lovene og bestemmelserne skal ved vedtagelsen indeholde en henvisning til dette
direktiv eller skal ved offentliggarelsen ledsages af en sadan henvisning. De nermere
regler for henvisningen fastseettes af medlemsstaterne.

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

Artikel 15
Dette direktiv treeder i kraft pa tyvendedagen efter offentliggarelsen i Den Europaiske Unions
Tidende.

Artikel 16

Dette direktiv er rettet til medlemsstaterne.
Udfeerdiget i Bruxelles, den 7.4.2016.

Pa Kommissionens vegne
Formand
Jean-Claude JUNCKER
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