Bekendtgerelse om investorbeskyttelse ved vardipapirhandel!

I medfer af § 45, stk. 2-4, og § 270, stk. 1 i lov nr. 1155 af 8. juni 2021 om fondsmeglerselskaber og
investeringsservice og -aktiviteter, § 103, stk. 6, og § 190, stk. 5, i lov om investeringsforeninger m.v., jf.
lovbekendtgerelse nr. 336 af 11. marts 2022, og § 43, stk. 2 0g 5, og § 373, stk. 4, i lov om finansiel virksomhed
jf. lovbekendtgarelse nr. 406 af 29. marts 2022 og § 7, stk. 2 og 3, og § 26, stk. 4, i lov om finansielle radgivere,
investeringsradgivere og boligkreditformidlere, jf. lovbekendtgerelse nr. 2016 af 1. november 2021 og § 18,
stk. 3, og § 190, stk. 5, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v., jf. lovbekendtgarelse nr. 2015
af 1. november 2021, fastsattes:

Kapitel 1
Anvendelsesomrdde og definitioner

Anvendelsesomrdde

§ 1. Denne bekendtgerelse finder anvendelse pa felgende verdipapirhandlere, jf. dog stk. 2-6:

1) Pengeinstitutter, realkreditinstitutter, fondsmeglerselskaber, investeringsforvaltningsselskaber og
forvaltere af alternative investeringsfonde, der yder eller udferer investeringsservice og -aktiviteter som
nzvnt 1 bilag 1 1 lov om fondsmeglerselskaber og investeringsservice og -aktiviteter.

2) Investeringsselskaber, kreditinstitutter og administrationsselskaber, der er meddelt tilladelse til
investeringsservice eller -aktiviteter i et andet land inden for Den Europaiske Union eller i et land, som
Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, og som udever virksomhed her i landet gennem
en filial eller en tilknyttet agent etableret her i landet.

3) Filialer af kreditinstitutter og investeringsselskaber, der er meddelt tilladelse til investeringsservice eller -
aktiviteter med eller uden accessorisk tjenesteydelser i et land uden for Den Europeiske Union, som
Unionen ikke har indgéet aftale med pa det finansielle omrade, nér filialen udever sédan virksomhed her i
landet.

4) Kreditinstitutter og investeringsselskaber, der er meddelt tilladelse til investeringsservice eller -aktiviteter
med eller uden accessorisk tjenesteydelser i et land uden for Den Europaiske Union, eller et land som
Unionen ikke har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, nar dette foregar som graeenseoverskridende
aktiviteter uden filialetablering.

Stk. 2. § 9 finder anvendelse for danske UCITS omfattet af lov om investeringsforeninger mv. og

investeringsforvaltningsselskaber omfattet af lov om finansiel virksomhed § 10, stk. 1.

Stk. 3. §§ 3-5,§ 6, stk. 1, stk. 2, nr. 2 og 3, og stk. 30g 4, § 8, §§ 10 og 11 og §§ 16-18 finder anvendelse for
investeringsradgivere og finansielle rddgivere omfattet af lov om finansielle radgivere, investeringsradgivere
og boligkreditformidlere.

! Bekendtgorelsen indeholder bestemmelser, der gennemforer dele af Europa-Parlamentets og Rédets 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, EU-Tidende 2014, nr.
L 173, side 349, dele af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2016/1034/EU af 23. juni 2016 om endring af direktiv 2014/65/EU
om markeder for finansielle instrumenter, EU-Tidende 2016, nr. L 175, side 8, og dele af dele af Europa-Parlamentets og Rédets
direktiv 2019/879/EU af 20. maj 2019 om @ndring af direktiv 2014/59/EU for sé vidt angér kreditinstitutters og
investeringsselskabers tabsabsorberings- og rekapitaliseringskapacitet og af direktiv 98/26/EF, EU-Tidende 2019, nr. L 150, side
296. [Samt dele af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2021/338 af 16. februar 2021 om @ndring af direktiv 2014/65/EU, for s&
vidt angar oplysningskrav, produktstyring og positionslofter, og af direktiv 2013/36/EU og (EU) 2019/878, for sé vidt angér deres
anvendelse pé investeringsvirksomheder, med henblik pa at bidrage til genopretningen efter covid-19-krisen]



Stk. 4. Bekendtgerelsen finder bortset fra § 3, § 4, stk. 1, § 5, stk. 1, § 6, stk. 4, 2. pkt., og § 8, stk. 5, 3. pkt.,
ikke anvendelse, nar veerdipapirhandlerens kunder er godkendte modparter.

Stk. 5. §§ 4-6, § 8 og §§ 10-14 finder ikke anvendelse pa veerdipapirhandel med realkreditobligationer, serligt
dakkede realkreditobligationer (SDRO’er) eller sarligt dakkede obligationer (SDQO’er), nar
verdipapirhandlen sker i tilknytning til og som forudsatning for udferelse af kunders optagelse, indfrielse eller
omlagning af et [an med pant i fast ejendom.

Stk. 6. Bekendtgerelsen finder ikke anvendelse pé transaktioner mellem medlemmer af en multilateral
handelsfacilitet eller et reguleret marked her i landet eller i andre lande inden for Den Europaeiske Union
eller lande, som Unionen har indgéet aftale med pa det finansielle omréade.

Definitioner

§ 2. I denne bekendtgerelse forstés ved:

1) Verdipapirhandel: Investeringsservice og —aktiviteter samt accessoriske tjenesteydelser som navnt i bilag
1 i lov om fondsmaglerselskaber og investeringsservice og -aktiviteter.

2) Finansielle instrumenter: De instrumenter, der er navnt i bilag 2 i lov om fondsmaglerselskaber og
investeringsservice og -aktiviteter.

3) Investeringsradgivning: Personlige anbefalinger til en kunde enten pd anmodning eller pa
investeringsradgiverens eget initiativ af en eller flere transaktioner i tilknytning til finansielle instrumenter,
jf. bilag 2 i lov om fondsmaglerselskaber og investeringsservice og -aktiviteter, og strukturerede indlén.

4) Personlig anbefaling: En anbefaling, der gives til en person i dennes egenskab af investor, som tager
udgangspunkt i personens egne omstendigheder, og som udger en anbefaling til at

a) kaebe, szlge, tegne, udveksle, indlgse, beholde eller garantere et bestemt finansielt instrument eller
struktureret indlan, eller

b) at udeve eller undlade at udeve en rettighed, der skyldes et bestemt finansielt instrument, til at
kabe, selge, tegne, udveksle eller indlgse et finansielt instrument eller et struktureret indlan.

5) Portefoljepleje: Portefoljepleje 1 henhold til den enkelte kundes afgivne mandat med skensmaessige
befojelser, safremt sddanne portefoljer omfatter et eller flere finansielle instrumenter eller strukturerede
indlan.

6) Krydssalg: Tilbud om ydelse af en investeringsservice sammen med en anden tjenesteydelse eller et andet
produkt som en del af en pakke eller som en betingelse for samme aftale eller pakke.

7) Professionel kunde: En kunde, som opfylder kriterierne i denne bekendtgerelses bilag 1.
8) Godkendt modpart: En kunde, som opfylder kriterierne i denne bekendtgerelses bilag 2.

9) Detailkunde: En kunde, som hverken er en professionel kunde eller en godkendt modpart, jf. stk. 7 eller
8.

10) Et tilsvarende tredjelandsmarked: Et reguleret marked, beliggende i et land uden for Den Europaiske
Union, som Unionen ikke har indgéaet aftale med pa det finansielle omréde, som anses for at svare til et
reguleret marked, hvis den retlige og tilsynsmaessige ramme i landet uden for Den Europaiske Union, som
Unionen ikke har indgéet aftale med pa det finansielle omrade, kan betragtes som a&kvivalent i henhold til
en xkvivalensafgerelse truffet af Europa-Kommissionen i medfer af artikel 89 a, stk. 2, i Europa-
Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2016/1034 af 23. juni 2016 om andring af direktiv 2014/65/EU af
15. maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter.

11) Hybride kernekapitalinstrumenter: Instrumenter, der kan betragtes som hybrid kernekapital, jf. § 5, stk. 6,
nr. 13, 1 lov om finansiel virksomhed.



12) Supplerende kapitalinstrumenter: Instrumenter, der kan betragtes som supplerende kapital, jf. § 5, stk. 6,
nr. 12, i lov om finansiel virksomhed.

13) Veardipapirhandler: Virksomhed, der som et fast erhverv eller pd et professionelt grundlag yder
investeringsservice eller udferer investeringsaktiviteter, der er navnt i bilag 1, afsnit A, i lov om
fondsmaglerselskaber og investeringsservice og -aktiviteter, og som er nevnt i § 1, stk. 1-6.

14) Elektronisk format: Ethvert varigt medium, bortset fra papir

15) Skift af finansielle instrumenter: salg af et finansielt instrument og keb af et andet finansielt instrument
eller udevelse af retten til at foretage @ndringer med hensyn til et eksisterende finansielt instrument.

Kapitel 2

Generelle regler om investorbeskyttelse
Generalklausul
§ 3. En vaerdipapirhandler skal handle erligt, redeligt og professionelt og i sine kunders bedste interesse.
Kundekategorisering og kundeaftaler

§ 4. Veardipapirhandleren kan pa anmodning fra en godkendt modpart enten generelt eller pa ad hoc-basis
behandle denne som en professionel kunde eller en detailkunde.

Stk. 2. Inden en vaerdipapirhandler leverer tjenesteydelser til en kunde, der anses for at vare professionel
efter afsnit a i denne bekendtgerelses bilag 1, skal veerdipapirhandleren oplyse kunden om, at denne anses for
at veere en professionel kunde og vil blive behandlet som en sadan kunde, medmindre verdipapirhandleren
og kunden indgér en anden aftale, jf. stk. 3.

Stk. 3. En vaerdipapirhandler skal oplyse en kunde, der anses for at vere professionel efter afsnit a i denne
bekendtgerelses bilag 1, om at kunden har mulighed for at anmode om at @ndre aftalens betingelser for at
opna en hgjere grad af beskyttelse. Det pahviler en kunde, der anses for at vere professionel kunde, at
anmode om en hgjere grad af beskyttelse, ndr vedkommende mener sig ude af stand til at foretage en korrekt
risikovurdering eller —styring. Det er frivilligt for vaerdipapirhandleren, om denne ensker at indgé en aftale
om en hgjere grad af beskyttelse af kunden, jf. 1. pkt.

Stk. 4. En aftale efter stk. 3 skal vaere skriftlig og skal yde kunden en hgjere grad af beskyttelse ved
anvendelse af reglerne om god skik. Det skal fremgé af aftalen, om denne gaelder for en eller flere sarlige
tjenesteydelser eller transaktioner, eller om aftalen geelder for en eller flere typer af produkter eller
transaktioner.

Stk. 5. En vaerdipapirhandler skal indgd og dokumentere en aftale med sin kunde, som indeholder en
beskrivelse af parternes rettigheder og pligter, samt hvilke finansielle ydelser der er omfattet af aftalen.

Stk. 6. Vilkar, der indgér i aftalen, kan fremgé ved henvisning til separate dokumenter, herunder til
veerdipapirhandlerens almindelige forretningsbetingelser og standardvilkar.

Kapitel 3

Information



Generel information til kunder

§ 5. En vaerdipapirhandlers kommercielle kommunikation, herunder reklame og markedsfering, til kunder
eller potentielle kunder i relation til promovering, salg eller udbud af et produkt eller en tjenesteydelse, skal
vere tydelig og mé ikke vere vildledende.

Stk. 2. En veerdipapirhandlers markedsferingsmateriale skal tydeligt fremsta som sadant.
Specifik information til kunder
Oplysninger om veerdipapirhandleren og dennes investeringsservices og finansielle instrumenter

§ 6. En vaerdipapirhandler skal give kunden relevante oplysninger om vaerdipapirhandleren og dennes
tjenesteydelser.

Stk. 2. Nar en vaerdipapirhandler yder investeringsradgivning, skal verdipapirhandleren i god tid inden
radgivningen oplyse kunden om folgende:
1) Om radgivningen ydes pd et uathangigt grundlag eller ¢j, jf. § 2, nr. 6, 1 bekendtgerelse om
tredjepartsbetalinger m.v.

2) Om radgivningen er baseret pa en generel eller pad en mere begrenset analyse af forskellige typer
finansielle instrumenter, herunder om udvalget er begrenset til finansielle instrumenter, der udstedes
eller leveres af juridiske enheder, der har naere forbindelser til veerdipapirhandleren eller andre juridiske
eller skonomiske forbindelser, der kan sveekke det uathengige grundlag for rddgivningen.

3) Om vardipapirhandleren periodisk vil vurdere egnetheden af de finansielle instrumenter, som kunden
er blevet anbefalet.

Stk. 3. En vaerdipapirhandler skal, i god tid inden en aftale indgés, oplyse kunden om de finansielle
instrumenter og de investeringsstrategier, som vardipapirhandleren tilbyder, herunder

1) give relevant vejledning og advarsler om de risici, der er forbundet med investering i de pageldende
finansielle instrumenter og serlige investeringsstrategier, og

2) oplyse, om det finansielle instrument er malrettet detailkunder eller professionelle kunder, jf. § 4 i
bekendtgerelse om produktgodkendelsesprocedurer.

Stk. 4. Oplysningerne i stk. 1-3 skal gives pé en forstielig méade, der satter kunder i stand til at forsta
tjenesteydelsens og den specifikke type finansielle instruments art og risici. Oplysningerne kan gives pa en
standardiseret méde og skal leveres elektronisk. Vardipapirhandleren skal oplyse eksisterende og potentielle
detailkunder om, at de har mulighed for at modtage disse oplysninger pé papir. Eksisterende detailkunder,
der modtager oplysningerne pé papir, skal oplyses om, at de vil modtage disse oplysninger i elektronisk
format, mindst otte uger inden vardipapirhandleren sender disse oplysninger i elektronisk format.

Krydssalg

§ 7. Nar en vaerdipapirhandler tilbyder krydssalg, skal verdipapirhandleren oplyse kunden om, hvorvidt de
forskellige dele i pakken kan kabes enkelvist.



Stk. 2. Nér delene, som indgar i et krydssalg, kan kabes enkeltvist, skal verdipapirhandleren oplyse kunden
om de omkostninger og afgifter, der er forbundet med hver enkelt del.

Stk. 3. Nar det er sandsynligt, at de risici, der er forbundet med et krydssalg til en detailkunde, vil vaere
forskellig fra de risici, der er forbundet med delene enkelvist, skal veerdipapirhandleren oplyse kunden om,
hvordan samspillet mellem delene @ndrer risiciene.

Prisoplysninger

§ 8. En vaerdipapirhandler skal i god tid give kunden oplysninger om alle omkostninger og dertil knyttede
gebyrer, herunder omkostninger forbundet med:

1) Den relevante investeringsservice og eventuelle accessoriske tjenesteydelser.

2) De finansielle instrumenter, som anbefales eller markedsferes til kunden, som ikke skyldes
tilstedevaerelsen af underliggende markedsrisici.

Stk. 2. Verdipapirhandleren skal oplyse kunden om, hvordan de i stk. 1 neevnte omkostninger skal betales,
herunder om visse omkostninger betales indirekte via en tredjepart. Oplysninger om omkostninger, som
betales via en tredjepart, skal gives i overensstemmelse med § 9, stk. 1, i bekendtgerelse om
tredjepartsbetalinger mv.

Stk. 3. Verdipapirhandleren skal sammenfatte oplysningerne om de i stk. 1 omfattede omkostninger og
gebyrer, s kunden fér et overblik over de samlede omkostninger og den samlede effekt pa afkastet af
investeringen, og hvis kunden anmoder om det, skal oplysningerne udspecificeres.

Stk. 4. Verdipapirhandleren skal, nér det er relevant, stille de i stk. 1 naevnte oplysninger til rddighed for
kunden regelmaessigt og mindst en gang om aret i investeringens levetid.

Stk. 5. Verdipapirhandleren skal give oplysningerne pé en forstaelig méde, s& kunden kan treeffe sin
investeringsbeslutning pa et informeret grundlag. Oplysningerne skal gives pa en standardiseret made og i
elektronisk format. Vardipapirhandleren skal oplyse eksisterende og potentielle detailkunder om, at de har
mulighed for at modtage disse oplysninger pé papir. Eksisterende detailkunder, der modtager oplysningerne
pa papir, skal oplyses om, at de vil modtage disse oplysninger i elektronisk format, mindst otte uger inden
verdipapirhandleren sender disse oplysninger i elektronisk format.

Stk. 6. Stk. 1-5 finder ikke anvendelse, nér en verdipapirhandler leverer anden investeringsservice eller
accessorisk tjenesteydelse end investeringsradgivning og skensmassig portefoljepleje til professionelle
kunder, jf. bilag 1.

Stk. 7. Hvis der indgas aftale om at kabe eller selge et finansielt instrument ved hjelp af

fjernkommunikation, kan vaerdipapirhandleren give oplysningerne, jf. stk. 1, i elektronisk format uden
unedig forsinkelse efter transaktionens gennemforelse, forudsat at felgende betingelser er opfyldt:

1) Veardipapirhandleren har givet kunden mulighed for at udskyde gennemforelsen af transaktionen, indtil
kunden har modtaget oplysningerne, og

2) kunden har indvilliget i at modtage oplysningerne uden unedig forsinkelse gennemferelsen af
transaktionen.

Prospekter, central investorinformation og veesentlig investorinformation

§ 9. Ved markedsforing til detailkunder af andele i en afdeling af en UCITS eller i en alternativ
investeringsfond skal den pageldende UCITS, en forvalter af den alternative investeringsfond, en
vaerdipapirhandler eller et investeringsforvaltningsselskab, oplyse, at der er udarbejdet et prospekt, hvis et



sadan skal udarbejdes, et dokument med central information samt oplyse om, hvordan offentligheden kan f&
prospektet og central information udleveret eller fa adgang hertil.

Stk. 2. En veerdipapirhandler, et investeringsforvaltningsselskab, en UCITS eller en forvalter af en
alternativ investeringsfond skal tilbyde en detailkunde dokumentet med central information vederlagsfrit
inden keb af andele.

Stk. 3. Pé en detailkundes anmodning skal en vaerdipapirhandler, et investeringsforvaltningsselskab, en
UCITS eller en forvalter af en alternativ investeringsfond udlevere prospektet, hvis et sddan skal udarbejdes,
eller dokumentet med central information vederlagsfrit.

Kapitel 4
Kend din kunde-princippet
Egnethedstest og egnethedserklcering

§ 10. Nar en verdipapirhandler yder investeringsrddgivning eller portefoljepleje, skal vaerdipapirhandleren
indhente de nedvendige oplysninger om en kundes

1) kendskab til og erfaring pa det investeringsomrade, som er relevant for den specifikke type produkt
eller tjenesteydelse,

2) finansielle situation, herunder kundens evne til at bare tab, og
3) investeringsformal, herunder kundens risikovillighed.

Stk. 2. Nér en vaerdipapirhandler yder investeringsradgivning og portefoljepleje, skal vaerdipapirhandleren,
med udgangspunkt i de i stk. 1 nevnte oplysninger, anbefale kunden den tjenesteydelse og de finansielle
instrumenter, der egner sig for kunden, og som er i overensstemmelse med vedkommendes risikovillighed og
evne til at baere et tab.

Stk. 3. Nér en vaerdipapirhandler yder enten investeringsradgivning eller portefoljepleje, der omfatter skift
af finansielle instrumenter til detailkunder, indhenter vaerdipapirhandleren de nedvendige oplysninger om
kundens investering og analyserer omkostningerne og fordelene ved skiftet af finansielle instrumenter. Nar
vaerdipapirhandlere yder investeringsradgivning, oplyser de kunden om, hvorvidt fordelene ved skiftet af
finansielle instrumenter er storre end omkostningerne forbundet med et sadant skift eller ej. Professionelle
kunder kan skriftligt anmode om at modtage oplysningerne efter 1. pkt. Vardipapirhandleren skal fore et
register over anmodninger efter 2. pkt.

Stk. 4. Nar en vaerdipapirhandler yder investeringsradgivning, som munder ud i en anbefaling om
krydssalg, skal veerdipapirhandleren sikre, at den samlede pakke af tjenesteydelser eller produkter er egnet
for kunden.

§ 11. Nar en verdipapirhandler udever investeringsrddgivning til en detailkunde, skal veerdipapirhandleren,
inden transaktionen foretages, udarbejde en erklering om egnethed, hvoraf det fremgér, hvilken type
investeringsradgivning der er ydet, og hvordan denne radgivning stemmer overens med kundens
preferencer, mél og andre karakteristika. Erklaeringen skal gives pé et varigt medium.

Stk. 2. Nar en aftale om at kebe eller szlge et finansielt instrument indgas ved hjlp af
fjernkommunikation, som forhindrer en forudgaende afgivelse af en erklaering om egnethed, kan
veerdipapirhandleren afgive den skriftlige erkleering om egnethed pé et varigt medium umiddelbart efter, at
kunden er bundet af en aftale, forudsat at folgende betingelser er opfyldt:



1) Kunden har indvilliget i at modtage erkleringen om egnethed uden unedig forsinkelse efter
gennemforelsen af transaktionen.

2) Investeringsselskabet har givet kunden mulighed for at udskyde transaktionen for at modtage
erkleeringen om egnethed pé forhand.

Salg af efterstillede nedskrivningsegnede forpligtelser til detailkunder

§ 12. Et fondsmaeglerselskab, et kreditinstitut, et investeringsforvaltningsselskab og en forvalter af
alternative investeringsfonde, der yder investeringsservice eller investeringsaktiviteter som navnt i bilag 1 i
lov om fondsmaglerselskaber og investeringsservice og -aktiviteter, som salger nedskrivningsrelevante
passiver, der opfylder alle betingelserne i artikel 72a i Europa-Parlamentets og Réadets forordning (EU) nr.
575/2013 om tilsynsmeessige krav til kreditinstitutter og investeringsselskaber med senere &ndringer med
undtagelse af artikel 72a, stk. 1, litra b, og artikel 72b, stk. 3-5, i neevnte forordning, ma kun salge sddanne
passiver til en detailkunde, nar felgende betingelser er opfyldt, jf. dog stk. 3:

1) Fondsmeglerselskabet, kreditinstituttet, investeringsforvaltningsselskabet eller forvalteren af den
alternative investeringsfond har udfert en egnethedstest, jf. § 10.

2) Fondsmaglerselskabet, kreditinstituttet, investeringsforvaltningsselskabet eller forvalteren af den
alternative investeringsfond finder det pa baggrund af egnethedstesten godtgjort, at de efterstillede
nedskrivningsegnede forpligtelser er egnede for den pagaldende detailkunde.

3) Fondsmaglerselskabet, kreditinstituttet, investeringsforvaltningsselskabet eller forvalteren af den
alternative investeringsfond dokumenterer egnetheden, jf. §§ 11 og 17.

Stk. 2. Fondsmeeglerselskabet, kreditinstituttet, investeringsforvaltningsselskabet eller forvalteren af den
alternative investeringsfond skal sikre pa grundlag af de oplysninger, som detailkunden har afgivet, at
detailkunden giver fondsmeeglerselskabet, kreditinstituttet, investeringsforvaltningsselskabet eller forvalteren
af den alternative investeringsfond ngjagtige oplysninger om sin portefelje af finansielle instrumenter,
herunder eventuelle investeringer i efterstillede nedskrivningsegnede forpligtelser som naevnt i stk. 1.

Stk. 3. Er detailkundens portefolje af finansielle instrumenter pa kebstidspunktet pa et beleb svarende til
500.000 EUR eller derunder, skal folgende betingelser desuden vere opfyldt pa kebstidspunktet, for
fondsmaeglerselskabet, kreditinstituttet, investeringsforvaltningsselskabet eller forvalteren af den alternative
investeringsfond kan s&lge de efterstillede nedskrivningsegnede forpligtelser til detailkunden:

1) Detailkundens samlede investering i efterstillede nedskrivningsegnede forpligtelser, der opfylder
betingelserne i stk. 1, overstiger ikke 10 pct. af den pégeldende kundes portefolje af finansielle
instrumenter.

2) Det oprindelige beleb, der er investeret i efterstillede nedskrivningsegnede forpligtelser, der opfylder
betingelserne i stk. 1, er pa et niveau svarende til mindst 10.000 EUR.

Stk. 4. Detailkundens portefalje af finansielle instrumenter, jf. stk. 2 og 3, omfatter kontantbeholdninger og

finansielle instrumenter, med undtagelse af finansielle instrumenter, som detailkunden har stillet som
sikkerhed.

Stk. 5. Stk. 1-4 finder tilsvarende anvendelse ved salg af hybride kernekapitalinstrumenter, supplerende
kapitalinstrumenter eller forpligtelser, der er omfattet af bail-in, jf. § 25 i lov om restrukturering og afvikling
af visse finansielle virksomheder.

Hensigtsmeessighedstest



§ 13. Nar en verdipapirhandler udferer eller formidler ordrer for en detailkunde uden at yde
investeringsradgivning eller portefoljepleje, skal vaerdipapirhandleren udbede sig oplysninger fra kunden om
dennes kendskab til og erfaring pa det investeringsomréde, som er relevant for den type produkt eller
tjenesteydelse, der udbydes eller eftersparges. Pa baggrund af oplysningerne skal vaerdipapirhandleren
vurdere, om det patenkte produkt eller den péatenkte tjenesteydelse er hensigtsmaessig for kunden, jf. dog §
14.

Stk. 2. Ved krydssalg, jf. § 7, skal vardipapirhandleren vurdere den samlede hensigtsmaessighed for
kunden af de tjenesteydelser eller produkter, der indgér i pakken.

Stk. 3. Finder vaerdipapirhandleren pa grundlag af de oplysninger, som er modtaget i medfer af stk. 1, at
produktet eller tjenesteydelsen ikke er hensigtsmaessig for kunden, skal kunden geres udtrykkeligt
opmerksom herpa.

Stk. 4. Hvis kunden giver utilstreekkelige oplysninger om sit kendskab og sine erfaringer, jf. stk. 1, skal
kunden geres udtrykkeligt opmerksom pé, at verdipapirhandleren pa grund af den mangelfulde information
ikke kan afgere, om produktet eller tjenesteydelsen er hensigtsmessig for vedkommende.

Stk. 5. Informationen i stk. 3 og 4 kan gives pé en standardiseret méde.

Udelukkende ordreudforelse (»execution only«)

§ 14. Nar en verdipapirhandler alene modtager, formidler eller udferer en kundes ordrer med eller uden
accessoriske tjenesteydelser, dog med undtagelse af kredit- eller langivning, jf. bilag 1, i lov om
fondsmaeglerselskaber og investeringsservice og -aktiviteter, der ikke omfatter eksisterende kreditgreenser for
lan, lebende konti og kassekreditter for kunder, kan verdipapirhandleren undlade at opfylde forpligtelserne i
§ 13, hvis folgende betingelserne i nr. 1-4 er opfyldt:

1) Tjenesteydelsen skal vedrere

a) aktier, der er optaget til handel pa et reguleret marked eller i en multilateral handelsfacilitet (MHF)
her i landet, i andre lande inden for Den Europziske Union eller lande, som Unionen har indgéet
aftale med pa det finansielle omréde, eller pa et tilsvarende tredjelandsmarked, med undtagelse af
aktier i institutter for kollektiv investering, som ikke er UCITS, og aktier, som omfatter et afledt
instrument,

b) pengemarkedsinstrumenter, som ikke omfatter et afledt instrument eller en struktur, som ger det
vanskeligt for kunden at forstd den involverede risiko,

¢) geldsinstrumenter, der er optaget til handel pa et reguleret marked eller i en multilateral
handelsfacilitet (MHF) her i landet, i andre lande inden for Den Europaiske Union eller lande, som
Unionen har indgéet aftale med pé det finansielle omrade, eller p4 et tilsvarende tredjelandsmarked,
der ikke omfatter et afledt instrument eller en struktur, som ger det vanskeligt for kunden at forsta
den involverede risiko,

d) andele i1 investeringsforeninger eller tilsvarende investeringsinstitutter omfattet af lov om
investeringsforeninger m.v. (UCITS), bortset fra strukturerede investeringsinstitutter som
omhandlet i artikel 36, stk. 1, 2. afsnit, i forordning (EU) nr. 583/2010,

e) strukturerede indlén, bortset fra dem, der omfatter en struktur, som ger det vanskeligt for kunden
at forsta afkastrisikoen eller omkostningerne forbundet med opsigelse af produktet for tid, eller

f) andre ikke-komplekse finansielle instrumenter.
2) Tjenesteydelsen skal ydes pa kundens initiativ.

3) Kunden er underrettet om, at veerdipapirhandleren ikke har pligt til at vurdere det leverede eller tilbudte



instruments eller den ydede eller tilbudte tjenesteydelses hensigtsmassighed, og at kunden derfor ikke
nyder godt af beskyttelsen efter reglerne i § 13. Denne information kan gives pé en standardiseret made.

4) Verdipapirhandleren opfylder forpligtelserne i § 95, stk. 2, nr. 2, i lov om fondsmaglerselskaber og
investeringsservice og - aktiviteter, samt bekendtgerelser udstedt i medfer af § 95, stk. 7, i lov om
fondsmeeglerselskaber og investeringsservice og - aktiviteter.

Levering af tjenesteydelser via en anden veerdipapirhandler

§ 15. Nar en verdipapirhandler modtager instrukser om at udfere investeringsservice eller accessoriske
tjenesteydelser for en kundes regning gennem en anden vaerdipapirhandler, skal den modtagende
verdipapirhandler henholde sig til de kundeoplysninger, som leveres fra den veerdipapirhandler, der
formidler instrukserne. Den verdipapirhandler, som formidler instrukserne, er ansvarlig for, at de formidlede
oplysninger er komplette og nejagtige.

Stk. 2. Nar en vaerdipapirhandler modtager instruks om at udfere tjenesteydelser for en kundes regning fra
en anden vardipapirhandler, skal den modtagende vardipapirhandler henholde sig til eventuelle anbefalinger
vedrerende tjenesteydelsen eller transaktionen, som kunden métte have modtaget fra en anden
veerdipapirhandler. Den verdipapirhandler, som formidler instrukserne, er ansvarlig for, at de givne
anbefalinger eller rad er egnede for kunden.

Stk. 3. En vaerdipapirhandler, som modtager kunders instrukser eller ordrer gennem en anden
verdipapirhandler, forbliver ansvarlig for, at tjenesteydelsen eller transaktionen gennemfores pa grundlag af
disse oplysninger eller anbefalinger efter bestemmelserne i stk. 1 og 2.

Kapitel 5
Rapport til kunden

§ 16. En verdipapirhandler skal rapportere til kunden om de ydelser, som vaerdipapirhandleren har udfert for
kunden. Rapporterne skal omfatte periodiske meddelelser til kunden ud fra de involverede finansielle
instrumenters type samt kompleksiteten og karakteren af den leverede tjenesteydelse og, hvor det er relevant,
informere kunden om omkostninger i forbindelse med de transaktioner og tjenesteydelser, der er gennemfort
for kundens regning. 1. og 2. pkt. finder ikke anvendelse pé professionelle kunder, med mindre de skriftligt
har anmodet om at f& sddanne rapporter. Vardipapirhandleren skal fore et register over anmodninger efter 3.
pkt.

§ 17. Nar en verdipapirhandler yder portefoljepleje til en detailkunde eller, i forbindelse med udevelse af
investeringsradgivning, har underrettet en detailkunde om, at veerdipapirhandleren vil gennemfore en
periodisk vurdering af egnetheden, skal den periodiske rapport indeholde en ajourfert erklaering om
egnethed, hvori verdipapirhandleren beskriver, hvordan investeringen passer til kundens praeferencer og mal
og er tilpasset kundens forhold.

Kapitel 6

Forretningsgange



§ 18. En verdipapirhandler skal mindst en gang érligt vurdere, om dennes forretningsgange for efterlevelse
af bestemmelserne i denne bekendtgerelse fungerer efter hensigten, og afhjelpe eventuelle mangler.

Kapitel 7
Tilsyns- og straffebestemmelser
Tilsyn

§ 19. Finanstilsynet paser overholdelsen af denne bekendtgerelse.

Stk. 2. Finanstilsynet kan give pdbud om berigtigelse af forhold, der strider mod bestemmelser i denne
bekendtgerelse.

Straf

§ 20. Med bede straffes den, der undlader at efterkomme et pabud efter § 19, stk. 2.
Stk. 2. Overtraedelse af § 5, § 6, stk. 2-4, § 7 og § 9 straffes med bede.
Stk. 3. Grove og gentagne overtreedelser af § 10 straffes med bade.

Stk. 4. Der kan palegges selskaber m.v. (juridiske personer) strafansvar efter reglerne i straffelovens 5.
kapitel.

Kapitel 8
Tkrafttreedelsesbestemmelser

§ 21. Bekendtgorelsen traeder i kraft den xxxxxx 2023.
Stk. 2. Bekendtgarelse nr. 191 af 31. januar 2022 om investorbeskyttelse ved verdipapirhandel ophaves.

Erhvervsministeriet, den XXXX 2023
Morten Badskov
/ Hans Hgj



Bilag 1

En professionel kunde er en kunde, jf. afsnit a eller b, der besidder den fornadne erfaring, viden og ekspertise
til at treeffe sine egne investeringsbeslutninger og foretage en korrekt vurdering af risiciene i forbindelse
hermed.

Afsnit a

Kunder der anses for professionelle:

1) Foretagender, der ikke er omfattet af bilag 2, og som skal have tilladelse eller underkastes regulering for at
virke pé de finansielle markeder. Nedenstaende liste forstads som omfattende alle foretagender, der har féet
tilladelse, og som udever de for de nevnte foretagender kendetegnende aktiviteter: foretagender, der har fiet
tilladelse i et land inden for Den Europaeiske Union i henhold til et direktiv, foretagender, der har faet
tilladelse af eller er underkastet regulering i et land inden for Den Europaiske Union uden hjemmel i et
direktiv, samt foretagender, der har faet tilladelse af eller er underkastet regulering i et land uden for Den
Europziske Union, som Unionen ikke har indgaet aftale med pa det finansielle omrade:

a) Kreditinstitutter.

b) Veardipapirhandlere.

c¢) Andre finansieringsinstitutter, der har faet tilladelse eller er underkastet regulering.
d) Forsikringsselskaber.

e) Kollektive investeringsordninger og selskaber, der administrerer sddanne ordninger.
f) Pensionskasser og disses administrationsselskaber.

g) Réavare- og ravarederivathandlere.

h) »Locals«.

1) Andre institutionelle investorer.

2) Store virksomheder, der opfylder to af folgende krav til sterrelse pa virksomhedsplan:
a) Balancesum: 20.000.000 EUR.

b) Nettoomsztning: 40.000.000 EUR.

¢) Egenkapital: 2.000.000 EUR.

3) Nationale og regionale regeringer, herunder offentlige organer, der forvalter den offentlige geeld pa
nationalt eller regionalt plan, centralbanker, internationale og overnationale institutioner som f.eks.
Verdensbanken, IMF, ECB, EIB og andre lignende internationale organisationer.

4) Andre institutionelle investorer, der primaert investerer i finansielle instrumenter, herunder enheder, der
beskeaeftiger sig med securitisation af aktiver eller andre finansielle transaktioner.

Afsnit b

Kunder, der efter anmodning kan behandles som professionelle kunder

Kunder, der ikke er naevnt i afsnit a, herunder offentlige organer, lokale myndigheder, kommuner og
individuelle privatinvestorer, kan give afkald pa en del af den beskyttelse, der ydes i henhold til reglerne om



beskyttelse af detailkunder. Vardipapirhandlere kan behandle ovennavnte kunder som professionelle
kunder, forudsat at de relevante kriterier nedenfor er opfyldt, og nedenstaende procedure er fulgt. Disse
kunder mé dog ikke antages at besidde viden om markederne og erfaring, der kan sammenlignes med de i
afsnit a omhandlede professionelles viden og erfaring.

1. Identifikationskriterier

Ethvert afkald pa den beskyttelse, der ydes efter reglerne om beskyttelse af detailkunder, anses kun for
gyldigt, hvis verdipapirhandleren efter en fyldestgerende vurdering af kundens ekspertise, erfaring og viden
og pa baggrund af de patenkte transaktioners eller tjenesteydelsers art har opnaet en rimelig sikkerhed for, at
kunden er i stand til at treeffe sine egne investeringsbeslutninger og forsta de involverede risici. I tilfaelde af
mindre foretagender skal den person, der gores til genstand for ovenstdende vurdering, vere den person, der
har féet tilladelse til at gennemfore transaktioner for virksomhedens regning. Ved ovennavnte vurdering skal
mindst to af felgende kriterier vaere opfyldt:

1) Kunden har foretaget transaktioner af en betydelig storrelse pa det relevante marked gennemsnitligt ti
gange pr. kvartal i de foregdende fire kvartaler.

2) Sterrelsen af kundens portefolje, der defineres som omfattende kontantbeholdning og finansielle
instrumenter, overstiger 500.000 EUR.

3) Kunden arbejder eller har arbejdet i den finansielle sektor i mindst ét &r i en stilling, der kraever viden om
de pétenkte transaktioner eller tjenesteydelser.

2. Scerlige identifikationskriterier for kommuner og regioner i relation til disses handel med REPO-aftaler og
buy/sell-back-aftaler

Nar en kommune eller en region anmoder om at blive kategoriseret som en professionel kunde med henblik
pa at kunne indga REPO-aftaler eller buy/sell-back-aftaler til brug for kommunens eller regionens
likviditetsstyring, kan verdipapirhandleren behandle kommunen eller regionen som en professionel kunde,
nar

1) kommunen og regionen er i stand til at traeffe sine egne investeringsbeslutninger og forsta de involverede
risici, som verdipapirhandleren skal vurdere som anfert i nedenstdende afsnit, og

2) sterrelsen af kommunens eller regionens portefelje, der defineres som omfattende kontantbeholdning og
finansielle instrumenter, overstiger 500.000 EUR.

Verdipapirhandlerens vurdering i henhold til nr. 1 skal ske 1 overensstemmelse med de kriterier og krav,
som fremgér af artikel 55 og 56, stk. 1, 1. pkt., i Kommissionens Delegerede Forordning (EU) 2017/565 af
25. april 2016 om supplerende regler til Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2014/65/EU for sa vidt
angér de organisatoriske krav til og vilkarene for drift af investeringsselskaber samt definitioner af begreber
med henblik pa navnte direktiv. Ethvert afkald pa den beskyttelse, der ydes efter reglerne om beskyttelse af
detailkunder, anses saledes kun for gyldigt, hvis vaerdipapirhandleren har opnéet en rimelig sikkerhed for, at
kommunen eller regionen er i stand til at traeffe sine egne investeringsbeslutninger og forsta de involverede
risici. Veerdipapirhandleren skal til brug for vurderingen heraf foretage en fyldestgerende vurdering af
kommunens eller regionens ekspertise, erfaring og viden under hensyntagen til de patenkte transaktioners
eller tjenesteydelsers art. Den eller de personer, der geres til genstand for ovenstdende vurdering, skal vare
den eller de personer, der har féet tilladelse til at gennemfore transaktioner for kommunens eller regionens
regning.



3. Procedure

De ovenfor definerede kunder kan kun give afkald pa beskyttelsen for detailkunder efter folgende procedure:

1) De skal skriftligt meddele verdipapirhandleren, at de ensker at blive behandlet som professionelle kunder,
enten generelt eller i forbindelse med en bestemt form for vaerdipapirhandel eller transaktion eller en bestemt
transaktions- eller produkttype.

2) Veardipapirhandleren skal give dem en klar skriftlig orientering om den beskyttelse og de
investorgarantirettigheder, de risikerer at miste.

3) De skal skriftligt i et andet dokument end kontrakten erkleere, at de kender folgerne af at miste denne
beskyttelse. Vardipapirhandleren skal, for denne beslutter at imedekomme eventuelle gnsker om at give
afkald pa beskyttelse, treffe alle rimelige foranstaltninger til at sikre, at en kunde, der anmoder om at blive
behandlet som professionel kunde, opfylder kravene i afsnit 1 og 2 ovenfor. Vardipapirhandlere skal ved
klassificeringen af kunder folge hensigtsmessige skriftlige interne politikker og procedurer. Professionelle
kunder er ansvarlige for, at vaerdipapirhandleren holdes labende underrettet om enhver endring, der vil
kunne pavirke deres klassificering. Hvis vaerdipapirhandleren imidlertid bliver klar over, at kunden ikke
leengere opfylder de oprindelige betingelser, som berettigede denne til en behandling som professionel
kunde, skal verdipapirhandleren traeffe passende forholdsregler.

Hvis kunden allerede er klassificeret som en professionel kunde efter kriterierne og proceduren i dette afsnit
b, vil deres relationer til veerdipapirhandleren ikke blive berert af evt. nye regler, der vedtages i henhold til
dette bilag.



Bilag 2

De i afsnit a — ¢ naevnte foretagender kan anses som godkendte modparter, nar en veerdipapirhandler, der har
tilladelse til at udfere ordrer for kunders regning, handel for egen regning samt modtagelse og formidling af
ordrer for investorers regning, yder disse services.

Afsnit a

1) Verdipapirhandlere.

2) Kreditinstitutter.

3) Forsikringsselskaber.

4) Kollektive investeringsordninger og selskaber, der administrerer sddanne ordninger.
5) Pensionskasser og disses administrationsselskaber.

6) Andre finansielle enheder, der har féet tilladelse eller er underkastet regulering efter
feellesskabslovgivningen eller en medlemsstats nationale lovgivning.

7) Nationale regeringer og disses institutioner, inklusive offentlige organer, der beskeftiger sig med offentlig
geeld.
8) Centralbanker.

9) Overnationale organisationer.
Afsnit b

Andre selskaber end navnt under afsnit a, der opfylder forud fastsatte forholdsmessige krav, herunder
kvantitative teerskler. Ved transaktioner, hvor de potentielle modparter befinder sig i forskellige lande, skal
vaerdipapirhandleren respektere det andet selskabs status som bestemt ved lov eller forskrift i det land, hvor
dette andet selskab er etableret.

Afsnit ¢

Enheder, der har faet tilladelse af eller er underkastet regulering i et land uden for Den Europeiske Union,
som Unionen ikke har indgéet aftale med pa det finansielle omrade (tredjelandsenheder), som svarer til de i
afsnit a omhandlede enheder. Tredjelandsenheder, som svarer til de i afsnit b omhandlede enheder, forudsat
at disse opfylder samme betingelser og samme krav som de i afsnit b omhandlede enheder.



