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Utkast till
KOMMISSIONENS DIREKTIV

om genomforande av Eur opaparlamentets och radets dir ektiv 2004/39/EG vad géller
organisatoriska krav och villkor fér verksamheten i vardepapper sféretag, och
definitioner for tillampning av direktivet

(Text av betydelse for EES)

EUROPEISKA GEMENSKAPERNAS KOMMISSION HAR ANTAGIT DETTA
DIREKTIV

med beaktande av fordraget om uppréttandet av Europei ska gemenskapen,

med beaktande av Europaparlamentets och rédets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004
om marknader for finansiella instrument och om andring av rédets direktiv 85/611/EEG och
93/6/EEG och Europaparlamentets och rédets direktiv 2000/12/EG samt upphdvande av
rédets direktiv 93/22/EEG", sarskilt artikel 4.2, 13.10, 18.3, 19.10, 21.6, 22.3 och 24.5, och

av foljande skal:
[Allmant]

D | direktiv 2004/39/EG faststélls de allmanna principerna for en omfattande ram av
réttsliga regler for finansiella marknader i gemenskapen, som bland annat reglerar
villkoren for verksamheten avseende vérdepappersforetagens utférande av
investeringstj anster och, [ forekommande  fall, sidotjanster och
investeringsverksamhet; organisatoriska krav for vardepappersforetag som utfor dessa
tjanster och denna verksamhet, och for reglerade marknader; rapporteringskrav med
avseende pa transaktioner med finansiella instrument; och insynskrav med avseende
pa transaktioner i aktier som genomfors pa reglerade marknader, pa multilaterala
handelsplattformar (MTF-plattformar) eller av systematiska internhandlare eller
utanfor dessa handel splatser.

(20  Genomfdrandebestdmmelserna for den ram som reglerar de organisatoriska kraven for
vardepappersforetag som yrkesmassigt utfor investeringstjanster och, i forekommande
fall, sidotjanster och investeringsverksamhet, och for reglerade marknader bor
Overensstdmma med syftet med direktiv 2004/39/EG. De bor utformas for att
sikerstdlla en hog niva vad géler integritet, kompetens och sundhet bland
vardepappersforetag och enheter som driver reglerade marknader eller MTF-
plattformar, och for att kunnatillampas enhetligt.

3 Det behover faststéllas konkreta organisatoriska krav och forfaranden for
vardepappersforetag som utfor dessa tjanster eller denna verksamhet. Strikt reglerade

! EUT L 145, 30.4.2004, s. 1.
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(4)

©)

(6)

(7)

(8)

(9)

(10)

forfaranden kravs sarskilt med avseende pa regel efterlevnad, riskhantering, hantering
av klagomdl, privata transaktioner, utlaggning pa entreprenad och identifiering,
hantering och offentliggtrande av intressekonflikter.

De organisatoriska kraven och villkoren for auktorisation av vardepappersforetag bor
faststdllas 1 form av en omfattande uppséttning regler som garanterar enhetlig
tillampning av de berérda bestammelsernai direktiv 2004/39/EG. Detta & nddvandigt
for att sakerstélla att vardepappersforetagen har lika tillgang pa lika villkor till ala
marknader inom gemenskapen och for att undanréja hinder mot gransoverskridande
verksamheter inom omradet for investeringstjanster som hanger samman med
auktorisationsforfaranden.

Genomfodrandebestéammelserna for den ram som reglerar villkoren for verksamheten
for tillhandahdllande av investerings- och sidotjanster samt investeringsverksamhet
bor avspegla det underliggande syftet med denna ram. De bor sdledes vara utformade
sA att de sakerstédller en enhetlig niva pa investerarskyddet genom inforande av tydliga
bestammelser och krav som reglerar férhdlandet mellan vardepappersforetaget och
kunden. Nar det galler investerarskyddet, och da sarskilt tillhandahallande av
information till investerarna eller inhamtaande av information fran investerarna, bor
emellertid den berdrda kundens eller presumtiva kundens icke-professionella eller
professionella karaktér beaktas.

Ett direktiv & den lampligaste formen med tanke pa kravet att
genomf érandebestammel serna skall kunna anpassas till den sérskilda marknadens eller
réttssystemets egenskaper i varje medlemsstat.

For att sékerstélla enhetlig tilldmpning av de olika bestammelserna i direktiv
2004/39/EG kravs det att en harmoniserad uppséttning organisatoriska krav for
vardepappersforetag faststalls ndr det géller deras auktorisation och verksamhet.
Foljaktligen bor medlemsstaterna och de behdriga myndigheterna inte lagga till ndgra
kompletterande bindande regler inom dessa omraden nér de inforlivar och tillampar
reglernai detta direktiv, forutom nar direktivet uttryckligen tillater detta.

| undantagsfall bor det dock vara mgjligt for medlemsstaterna att stélla strangare krav
pa& véardepappersforetagen an dem som foreskrivs i genomforandebestammel serna.
Denna dtgard bor dock vara begransad till sddana fall dar det finns sérskilda risker for
investerarskyddet eller marknadsintegriteten som inte har beaktats fullt ut i
gemenskapslagstiftningen, och den skall vara strikt proportionerlig.

Det finns stora skillnader mellan vardepappersfoéretagen vad géler storlek, struktur
och verksamhetens natur. Regelverket bor vara anpassat till dessa skillnader, men
ocksa innehdlla vissa grundldggande réttsliga krav som &r tillampliga for alla foretag.
Reglerade enheter bor folja bestammelsernas hoga krav, och utforma och vidta de
atgarder som &r béast |ampade for deras sérskilda egenskaper och omstandigheter.

Ett regelverk som innebér alltfor stor osdkerhet for vardepappersforetagen kan ledatill
minskad effektivitet. De behdriga myndigheterna forvantas utfarda riktlinjer for
bestammelserna i detta direktiv, sarskilt med avseende pa att klargora den praktiska
tillampningen av direktivets krav i frdga om sarskilda typer av foretag och
omstandigheter. Icke-bindande riktlinjer av detta slag kan bland annat klargora hur
bestammelserna i detta direktiv och direktiv 2004/39/EG bor tillampas mot bakgrund
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av utvecklingen pa marknaden. For att sékerstélla enhetlig tilldmpning av direktivet
kan kommissionen utférda riktlinjer genom tolkningsmeddelanden eller liknande
végledning. Europeiska véardepapperstillsynskommittén kan ocksa utfarda riktlinjer for
att sakerstélla att de behdriga myndigheternatillampar direktivet enhetligt.

[ Definitioner]

(11)

| artikel 25.3 och artikel 28, 30 och 45 i direktiv 2004/39/EG och detta direktiv bor
foljande inte betraktas som kop och forsdljning: transaktioner  for
vardepappersfinansiering, utnyttjande av optioner eller tackta optioner, och
primérmarknadstransaktioner (till exempel emittering, tilldelning eller teckning) i
finansiella instrument som faller inom ramen for artikel 4.1.18 a och b i direktiv
2004/39/EG.

[Organisatoriska krav]

(12)

(13)

(14)

(15)

Vid tilldmpning av de bestammelser i detta direktiv som kraver att ett
vardepappersforetag  inréttar, genomfor och  uppréthdler en  lamplig
riskhanteringsstrategi, bor de risker som avser foretagets verksamhet, forfaranden och
system innefatta risker i samband med utlaggning pa entreprenad av avgorande eller
viktiga funktioner eller av investeringstjanster eller investeringsverksamhet. Dessa
risker bor innefatta risker i samband med foretagets forbindelse med tillhandahdllaren
av tjansten och de potentiella risker som uppstar nar flera vardepappersforetags eller
andra reglerade enheter utlagda verksamheter ar koncentrerade till ett begransat antal
tillhandahdlare av tjanster.

Det faktum att funktionerna for riskhantering och regelefterlevnad utférs av samma
person betyder inte nodvandigtvis att det oberoende utforandet av funktionerna
riskeras. Nar det galler mycket sma vardepappersforetag skulle det vara orimligt att
krava att de personer som ansvarar for funktionen for regelefterlevnad inte bor vara
engagerade i utforandet av de funktioner som de Overvakar, och att metoden for att
faststalla erséttning till dessa personer sannolikt inte paverkar deras objektivitet. Nar
det gédller storre foretag skulle dessa krav dock bara varaorimligai undantagsfall.

Ett antal bestdmmelser i direktiv 2004/39/EG anger att vardepappersforetag bor hamta
in och bevara information avseende kunder och tjanster som tillhandahdllits kunder.
Om dessa krav innebér inhdmtning och behandling av personuppgifter bor foretagen
sékerstdlla att de Overensstammer med direktiv 95/46/EG om skydd for enskilda
personer med avseende pa behandling av personuppgifter och om det fria flodet av
sadana uppgifter, och med nationella genomférandebestammel ser for det direktivet.

Om privata transaktioner utférs efter varandra for en persons rékning enligt tidigare
instruktioner fran denna person bor skyldigheterna enligt bestammelserna i detta
direktiv om privata transaktioner inte tillampas separat for varje sddan successiv
transaktion om instruktionerna fortfarande galler och & ofdrandrade. Dessa
skyldigheter bor inte heller gélla om sadana instruktioner 16per ut eller dras tillbaka,
forutsatt att eventuella finansiella instrument som tidigare hade forvérvats enligt
instruktionerna inte avyttras samtidigt som instruktionerna loper ut eller dras tillbaka
Dessa skyldigheter bor dock géla i samband med en privat transaktion eller vid
inledandet av efter varandra foljande privata transaktioner som utférts for samma
persons réakning om instruktionerna éndras eller om nyainstruktioner utférdas.
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(16)

(17)

(18)

(19)

De behdriga myndigheterna bor inte forena en auktorisation att tillhandahdla
investeringstjanster eller investeringsverksamhet med ett allmant férbud mot att
uppdra & annan att utfora en eller flera avgorande eller viktiga funktioner eller
investeringstjanster eller investeringsverksamhet. Vardepappersforetag bor tillétas att
lagga ut sadan verksamhet pa entreprenad om de avtal som uppréttats av foretaget
uppfyller vissavillkor.

Vid tillampning av detta direktivs bestammelser om utléggning pa entreprenad av
avgorande eller viktiga operativa funktioner eller investeringstjanster eller
investeringsverksamhet, bor utlaggning pa entreprenad som innebér delegering av
funktioner i en sdan utstrackning att foretaget blir ett brevlddeforetag anses strida mot
de villkor som vardepappersforetaget maste uppfyllafor att vara och forbli auktoriserat
enligt artikel 51 direktivet.

Utlaggning pa entreprenad av investeringstjanster och investeringsverksamhet kan
utgdra en vasentlig forandring av villkoren for vardepappersforetagets auktorisation
enligt vad som anges i artikel 16.2 i direktiv 2004/39/EG. Om utl&ggningen pa
entreprenad genomfors efter det att vardepappersforetaget har beviljats auktorisation
enligt bestdmmelserna i kapitel | i avdelning Il i direktiv 2004/39/EG bor de
atgarderna meddelas den behdriga myndigheten nar sa krévs i artikel 16.2 i direktiv
2004/39/EG.

Enligt detta direktiv bor vardepappersforetagen, om vissa sarskilda villkor inte &r
uppfyllda, underrétta de ansvariga behoriga myndigheterna i forvéag om alla avtal om
utlaggning pa entreprenad av portfoljforvaltning for icke-professionella kunders
rakning som de avser att ge till en tillhandahdlare av tjanster som har sitt séte i
tredjeland. Det & dock inte de behoriga myndigheterna ansvar att tilléta eller pa négot
annat sétt godkénna nagra sadana avtal eller deras villkor. Syftet med bestammelsen &r
istallet att sakerstalla att den behtriga myndigheten har mojlighet att ingripa néar sa
krévs. Det & vardepappersforetagets ansvar att férhandla om villkoren for alla avtal
om utlaggning pa entreprenad och att sakerstdlla att villkoren Gverensstammer med
foretagets skyldigheter enligt detta direktiv och direktiv 2004/39/EG, utan ait de
behoriga myndigheterna formellt griper in.

[ Intressekonflikter]

(20)

(21)

De omstandigheter som anses ge upphov till intressekonflikter bor omfatta fall déar det
foreligger en konflikt mellan foretagets intressen eller intressena hos vissa personer
med anknytning till féretaget och foretagets skyldigheter gentemot en kund eller
mellan de olika intressena hos tva eller flera av foretagets kunder gentemot vilka
foretaget har skyldigheter. Det récker inte med att foretaget har utsikt att gora en vinst
om det inte ocksa utgor en nackdel for en kund, eller att en kund som foretaget har en
skyldighet emot har utsikt att gora en vinst eller undvika en férlust om det inte
samtidigt leder till en forlust for en annan sdan kund.

Intressekonflikter bor bara regleras om en investeringstjanst eller sidotjanst
tillhandahdlls av ett vardepappersforetag. Den tjanstemottagande kundens status — som
antingen icke-professionell eller professionell kund eller godtagbar motpart — &r inte
relevant i detta avseende.
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(22)

(23)

Vid uppfyllande av skyldigheten i direktiv 2004/39/EG att utarbeta en strategi for
intressekonflikter som identifierar de omsténdigheter som utgér eller kan ge upphov
till intressekonflikter, bor vérdepappersforetaget vara sarskilt uppméarksam pa
investeringsanalyser och investeringsradgivning, handel for egen rakning,
portfoljférvaltning och foretagsfinansiering (corporate finance), déaribland
garantiverksamhet eller forsaljning vid erbjudande om vardepapper och radgivning om
fusioner och forvarv. Det & dock lampligt att vara sarskilt uppméarksam om féretaget
eller en person som & direkt eller indirekt kopplad till foretaget genom kontroll
bedriver en kombination av tva eller flera av dessa verksamheter.

Vardepappersforetagen bor strava efter att identifiera och hantera intressekonflikter
som uppstar med avseende pa deras olika verksamhetsgrenar enligt en omfattande
strategi for intressekonflikter. Aven om det i artikel 18.2 i direktiv 2004/39/EG kravs
att intressekonflikter skall offentliggoras &r det inte onskvart med en alltfor stor tilltro
till offentliggérande, utan att det gors lampliga 6vervaganden om hur konflikterna kan
hanteras. Syftet med ett offentliggdrande boér vara att ge kunden mgjlighet att besluta
om han vill fortsatta med afféarsforbindelsen med véardepappersforetaget vad géller de
berdrda investeringstjansterna, eller éverhuvudtaget.

[ Investeringsanalyser]

(24)

(25)

(26)

(27)

Investeringsanalyser bor betraktas som en underkategori till rekommendationer enligt
definitionen i kommissionens direktiv 2003/125/EG av den 22 december 2003 om
genomfdrande av Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG nér det galler
skyldigheten att presentera investeringsrekommendationer sakligt och att uppge
intressekonflikter?. Enligt den definitionen omfattas dock rekommendationer som inte
utgor investeringsanalyser, som definieras i detta direktiv, av bestammelserna i
direktiv.  2003/125/EG med avseende pa sklig presentation  av
investeringsrekommendationer och offentliggérande av intressekonflikter.

Enligt definitionen i artikel 1.3 i direktiv 2003/125/EG bor en rekommendation som
utgdr en investeringsanalys inte behandlas som marknadsforingsmaterial vid
tillampning av bestdmmelserna 1 och enligt direktiv 2004/39/EG som reglerar
vardepappersforetagens tillhandahallande av information till kunder.

De éatgarder och insatser som véardepappersforetaget har vidtagit for att hantera
intressekonflikter som kan uppsta till foljd av utarbetande och spridning av material
som presenteras som investeringsanalys bor vara lampliga for att skydda
finansanalytikernas objektivitet och oberoende och de investeringsanalyser som de
utarbetar. Atgdrderna och insatserna bor sikerstélla att finansanalytikerna har en
lamplig grad av oberoende i forhadlande till de personers intressen vars ansvar eller
affarsintressen rimligtvis kan anses strida mot intressena hos de personer till vilka
investeringsanal ysen sprids.

De personer vars ansvarsomraden eller affarsintressen rimligtvis kan ténkas strida mot
intressena hos de personer till vilka investeringsanalyserna sprids bor anses inbegripa
personer som arbetar med foretagsfinansiering och personer som & engagerade i
forsaljning och handel for kunders eller foretagets rakning.

EUT L 339, 24.12.2003, s. 73.
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(28)

(29)

(30)

(31)

(32)

(33)

(34)

(35)

Undantagsfall da vilka finansanalytiker och andra personer, som & knutna till
vardepappersforetaget och som ar engagerade i utarbetandet av investeringsanalyser,
med skriftligt forhandstillstand, far genomfora privata transaktioner med instrument
som analyserna beror bor innefatta fall da en analytiker eller en annan person pagrund
av personliga ekonomiska problem &r tvungen att avveckla en position.

Mindre gavor eller mindre uppvaktningar som understiger en nivad som anges i
fOretagets strategi for intressekonflikter bor inte betraktas som incitament vid
tillampning av bestdmmel serna om investeringsanal yser.

Begreppet spridning av investeringsanalyser till kunder eller alménhet bor inte
inbegripa spridning enbart till personer inom den koncern som vérdepappersforetaget
tillhor.

De rekommendationer som ingdr i investeringsanalyserna och som inte har dragits
tillbaka eller 16pt ut bor betraktas som géllande rekommendationer.

Samma krav som gédler for utarbetande av investeringsanalyser bor galla for
betydande éndringar av investeringsanalyser som utarbetats av tredje part.

Finansanalytiker och andra personer som deltar i utarbetandet av investeringsanalyser
bor inte delta i annan verksamhet &n utarbetande av investeringsanalyser, t.ex.
investmentbanktjanster sdsom foretagsfinansiering och garantiverksamhet, deltagande
i erbjudanden ("pitches’) for nya foretag eller presentationer ("road shows’) for
nyemissioner av finansiella instrument eller pa annat sétt deltai marknadsforingen av
en emittent.

Utan att det paverkar tillampningen av bestammelsernai detta direktiv om utarbetande
eller spridning av investeringsanalyser rekommenderas det ait de som utarbetar
investeringsanalyser och som inte ar vardepappersforetag bor dvervéga att anta interna
strategier och forfaranden for att sékerstélla att &ven de foljer de principer som angesi
direktivet vad géller skydd av analysernas oberoende och objektivitet.

Kraven i detta direktiv, daribland de krav som avser privata transaktioner, handel med
kédnnedom om investeringsanalyser och utarbetande eller spridning av
investeringsanalyser, géler utan att paverka tillampningen av andra krav i direktiv
2004/39/EG och direktiv 2003/6/EG och deras respektive tillampningsforeskrifter.

[ Incitament]

(36)

Vid tillampning av bestdmmelserna i detta direktiv om incitament kan det forbéttra
kvaliteten pa investeringsradgivningen till kunden om vardepappersforetaget tar emot
courtage i samband med investeringsrédgivningen eller den alménna
rekommendationen ndr kunden inte betalar véardepappersforetaget for radet eller
rekommendationen, och om radet eller rekommendationen inte paverkas av att kunden
betalar courtage.

[ Information till kunder]

(37)

Detta direktiv tacker inte krav vad géller formen pd, innehdllet i och uppfyllandet av
avtal for tillhandahallande av investeringstjanster.
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(38)

(39)

(40)

(41)

(42)

(43)

| detta direktiv faststdlls krav pa marknadsforingsmaterial med avseende pa
skyldigheten i artikel 19.2 i direktiv 2004/39/EG att information som &r riktad till
kunder, déribland marknadsforingsmaterial, bor vara réttvisande, tydlig och inte far
vara vilseledande. Detta direktiv paverkar inte tillampningen av Europaparlamentets
och rédets direktiv 2005/29/EG av den 11 maj 2005 om otillborliga affarsmetoder som
tillampas av néringsidkare gentemot konsumenter pa den inre marknaden och om
andring av radets direktiv 84/450/EEG och Europaparlamentets och rédets direktiv
97/7/EG, 98/27/EG och 2002/65/EG samt Europaparlamentets och rédets forordning
(EG) nr 2006/2004 (direktiv om otillborliga affarsmetoder)® och nationell lagstiftning
om genomfdrande av direktivet.

Det finns inget i detta direktiv som kréver att de behoriga myndigheterna bor
godkannainnehdllet i och formen pa marknadsforingsmaterialet. Det hindrar dem dock
inte heller fran att gora det, sa lange som ett sddant férhandsgodkédnnande bara ar
baserat pa uppfyllande av kravet i direktiv 2004/39/EG om att information till kunder,
daribland marknadsféringsmaterial, bor vara réttvisande, tydlig och inte far vara
vilseledande.

Man bor faststdlla ldmpliga och vélavvagda informationskrav som & anpassad till
kundens status som antingen icke-professionell eller professionell kund. Ett syfte med
direktiv 2004/39/EG & att sdkerstdlla jamvikten mellan investerarskyddet och
vardepappersforetagens skyldighet att tillhandahalla information. Av hansyn till de
professionella kunderna & det darfor lampligt att mindre strikta sarskilda
informationskrav inbegrips i detta direktiv &n de som géller for icke-professionella
kunder. Professionella kunder bor med fa undantag sava kunna konstatera vilken
information som ar nodvandig for att de skall kunna fatta ett valgrundat beslut och
begéra denna information fran vardepappersfretaget.

De villkor som vérdepappersforetagens information till kunder och presumtiva kunder
bor uppfylla for att vara réttvisande, tydlig och inte vilseledande, bor pa ett 1ampligt
och proportionerligt sétt gélla for material som & avsett for icke-professionella
kunder, till exempel med hansyn till kommunikationsmedel och det budskap som
materialet & avsett att Overfora till kunder och presumtiva kunder. Det skulle i
synnerhet inte vara lampligt att tillampa dessa villkor pa marknadsforingsmaterial som
bara besté&r av en eller flera av fdljande faktorer: foretagets namn, en logotyp eller
annan bild med anknytning till foretaget, en kontaktpunkt och en hanvisning till de
olika slags investeringstjanster som foretaget tillhandahdler eller till foretagets
avgifter eller kommission.

Vid tillampning av bestdammelserna i direktiv 2004/39/EG och detta direktiv bor
information anses vara vilseledande om den har visat tecken pa att vilseleda den eller
de personer som den & riktad till eller som sannolikt beaktar informationen, oavsett
om den person som tillhandahdler informationen hadler med om att den &
vilseledande eller har haft for avsikt att |dmna vilseledande information.

For att kunna avgora vad som utgor tillhandahdllande av information i god tid fore en
viss tidpunkt, som anges i detta direktiv, bor ett vardepappersforetag med hansyn till
hur bradskande situationen & och den tid som kunden behover for att tillgodogora sig

EUT L 149, 11.6.2005, s. 22.
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(44)

(45)

(46)

(47)

(48)

och reagera pa den specifika informationen beakta kundens behov av tillracklig tid for
att |asa och forsta informationen fore ett eventuellt investeringsbeslut. Det &r troligt att
en kund behdver mindre tid for att ga igenom information om en enkel eller
standardiserad produkt eller tjanst, eller en produkt eller tjanst som han eller hon kopt
tidigare, anh vad som skulle behtvas for en mer komplex eller okand produkt eller
tjanst.

V ardepappersforetag bor inte vara skyldiga att genast och samtidigt tillhandahdlla all
den information som krévs om vérdepappersforetaget, finansiella instrument,
kostnader och avgifter, eller avseende skydd av kunders finansiella instrument eller
kundmedel, forutsatt att de uppfyller det allmanna kravet att tillhandahdlla relevant
information i god tid fore den tidpunkt som anges i detta direktiv. Forutsatt att
informationen lamnas till kunden i god tid innan tjansten tillhandahalls bor foretagen
kunna ha mgjlighet att antingen l&mna den separat, som en del av et
marknadsforingsmaterial, eller genom att inforlivaden i ett kundavtal.

| de fall som ett vardepappersforetag ar skyldigt att tillhandahalla en icke-professionell
kund information innan tjansten tillhandahdls bor inte varje transaktion som avser
samma typ av finansiellt instrument betraktas som tillhandahallande av en ny eller en
annan tjanst.

Om ett vardepappersforetag som tillhandahdller portfoljforvaltningstjanster &r skyldigt
att tillhandahdla icke-professionella kunder eller presumtiva icke-professionella
kunder information om de olika dags finansiella instrument som kan inga i
kundportfdljen och om de olika slags transaktioner som kan utforas i dessa instrument
bor denna information visa separat om vardepappersforetaget har befogenhet att
investera i finansiella instrument som inte har tagits upp till handel pa en reglerad
marknad, i derivat eller i icke-likvida eller mycket volatila instrument eller att
genomfora blankning, forvarv med lanade medel, transaktioner  for
vardepappersfinansiering, eller ndgon annan transaktion som  inbegriper
marginalbetalningar, stéllande av sakerheter eller valutarisker.

Om véardepappersforetaget tillhandahaler en kund en kopia av ett prospekt som har
utarbetats och offentliggjorts i enlighet med Europaparlamentets och rédets direktiv
2003/71/EG av den 4 november 2003 om de prospekt som skall offentliggoras nar
vérdepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till handel* bér detta inte betraktas
som om foretaget tillhandahaller kunden information med avseende pa villkoren for
verksamheten enligt direktiv 2004/39/EG som avser kvaliteten pa och innehdllet i
denna information, om foretaget enligt det direktivet inte & ansvarigt for den
information som ges i prospektet.

Den information som ett vardepappersforetag bor lamnatill en icke-professionell kund
nér det gdler kostnader och avgifter inbegriper information om séttet for betalning
eller fullgorande av avtalet om tillhandahdllande av investeringstjanster och alla andra
avtal avseende det finansiella instrument som erbjuds. Déarfor & betalningssétt i
almanhet relevant om ett avta om ett finansielt instrument avslutas genom
kontantavrékning. Séttet for fullgérande & i allméanhet relevant om det finansiella

EUT L 345, 31.12.2003, s. 64.
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instrumentet vid avslut kréaver tillhandahdllande av aktier, obligationer, en warrant,
omyntat guld eller ett annat instrument eller ravara.

[ Lamplighet och andamal senlighet]

(49)

(50)

(51)

(52)

(53)

| frdga om beddmningen av |amplighet enligt artikel 19.4 i direktiv 2004/39/EG och
beddmningen av om tjansten & passande for kunden enligt artikel 19.5 i samma
direktiv bér man goéraklar skillnad mellan hur de olika beddmningarna skall tillampas.
Dessa bedomningar har olika syfte med hansyn till vilka investeringstjanster de avser
och har olika funktioner och egenskaper.

Vid tilldmpningen av artikel 19.4 i direktiv 2004/39/EG kan en transaktion vara
olamplig for en kund eller en presumtiv kund pa grund av riskerna med det berrda
finansiella instrumentet, transaktionens typ, orderns natur eller handelns frekvens. Ett
antal transaktioner som var foér sig & lampliga kan vara olampliga om
rekommendationen eller beslutet att handla ges eller fattas med en frekvens som inte
ligger i kundens basta intresse. Nar det galler portfdljforvaltning kan en transaktion
ocksa vara olamplig om den skulle ledatill en portfélj med olamplig sammanséttning.

Enligt artikel 19.4 i direktiv 2004/39/EG kravs att ett foretag bedomer om
investeringstjansterna och de finansiella instrumenten & lampliga fér kunden endast
nar foretaget tillhandahdller investeringsradgivning eller portfoljforvaltning for denne.
Nér det gdler andra investeringstjanster skall foretaget enligt artikel 19.5 i direktiv
2004/39/EG beddma om en tjanst eller en produkt & passande for kunden, men bara
om produkten inte erbjuds uteslutande med avseende pa att utfora ordern enligt artikel
19.6 1 det direktivet (vilket géller for okomplicerade produkter).

Vid tillampning av bestdmmelsernai detta direktiv som anger att vardepappersforetag
skall bedoma om erbjudna €eller efterfrégade investeringstjanster eller produkter ar
passande bor en kund som har inlett en serie transaktioner som beror ett sérskilt slags
produkt eller tjanst, och som inletts innan direktiv 2004/39/EG skall borja tillampas,
antas ha nédvandig erfarenhet och kunskap for att férsta riskerna i samband med den
specifika produkten eller tjansten. Om en kund inleder en serie transaktioner av detta
slag med hjdp av ett vardepappersforetags tjanster efter det att direktivet skall borja
tillampas & foretaget inte skyldigt att gora en ny bedémning for varje enskild
transaktion. Foretaget uppfyller kraven i artikel 19.5 i det direktivet forutsatt att det
gor den nddvandiga beddmningen av om tjansten & lamplig eller passande innan den
tillhandahalls.

Om en portfoljforvaltare riktar en rekommendation, en anmodan eller ett rad till en
kund som innebér att kunden bor ge portfoljforvaltaren en befogenhet eller férandra
den befogenhet som utgdr avgransningen av portfoljférvaltarens diskretiondra
beddmning, bor detta betraktas som en rekommendation i den mening som avses i
artikel 19.4 1 direktiv 2004/39/EG.

[ Rapporteringskrav]

(54)

De uppgifter som ett vardepappersforetag ar skyldig att bevara bor vara anpassade till
verksamhetens typ och de olika investeringstjanster och investeringsverksamheter som
utfors, forutsatt att dokumenteringskraven i direktiv 2004/39/EG och i detta direktiv &r
uppfyllda.  Vid tillampning av rapporteringskraven med avseende pa
portfoljforvaltning avses med eventuaforpliktelsetransaktion en transaktion som
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(55)

innebdr en faktisk eller potentiell forpliktelse for kunden som Overstiger kostnaden for
att forvarvainstrumentet.

Vid tillampning av bestdmmelserna om rapportering till kunder och basta utférande
bor en hanvisning till orderns art tolkas som en hanvisning till dess status som
limiterad order, marknadsorder eller en annan specifik ordertyp.

[ Basta utforande]

(56)

(57)

(58)

(59)

(60)

Nér ett vardepappersforetag faststéller sina riktlinjer for utférande i enlighet med
artikel 21.2 i direktiv 2004/39/EG bor foretaget beddma den relativa betydelsen av de
faktorer som namns i artikel 21.1 i det direktivet, eller aminstone faststélla ett
forfarande genom vilket det bestammer dessa faktorers relativa betydelse, sa att
foretaget kan uppna basta mojliga resultat for sina kunder. For att riktlinjerna skall fa
effekt bor vardepappersforetaget valja handel splatser som gor det majligt for foretaget
att stadigvarande uppna basta mojliga resultat for utforande av kundorder. Ett
vardepappersforetag bor tillampa riktlinjerna med avseende pa att uppna basta méjliga
resultat med avseende pa varje enskild order. For icke-professionella kunder innebar
det att uppna basta méjliga resultat nér det géller den totala betal ningen, dvs. priset for
det finansiellainstrumentet och kostnadernai samband med utférandet.

Om ett vardepappersforetag utfor en order enligt specifika instruktioner fran en kund
bor foretaget bara anses ha uppfyllt sina skyldigheter i fraga om basta utférande med
avseende pa den del eller aspekt av ordern som kundinstruktionerna avser. Det faktum
att kunden har gett specifika instruktioner som omfattar en del eller en aspekt av
ordern bor inte anses l6sa vardepappersforetaget fran dess skyldigheter i fraga om
bésta utforande med avseende pa andra delar eller aspekter av kundordern som inte
omfattas av dessainstruktioner.

Om ett vardepappersforetag utfor transaktioner for egen rakning med kunder bor detta
betraktas som utférande av kundorder, och omfattas dérfér av kraven i direktiv
2004/39/EG och i detta direktiv, sarskilt kraven med avseende pa basta utforande.

Kravet pa att uppna basta mojliga resultat nar kundorder utfors galler med avseende pa
ala typer av finansiella instrument. Med tanke pa olikheterna i marknadsstrukturerna
och i de finansiella instrumentens struktur kan det dock vara svart att faststélla och
tillampa en enhetlig standard och ett enhetligt forfarande for basta utforande som ar
gangbart och effektivt for alla kategorier av instrument. Kraven pa basta utférande bor
darfor tillampas pa ett sadant sétt att hansyn tas till de olika omstandigheterna i
samband med utforande av order som avser sarskilda typer av finansiella instrument.
Till exempel & transaktioner med ett kundanpassat OTC-instrument som innebar ett
unikt avtalsforhdllande som & skraddarsytt efter kundens och véardepappersforetagets
behov inte jamforbart, med avseende pa bésta utférande, med transaktioner som avser
aktier som handlas med péa centraliserade handel splatser.

For att sakerstélla att ett vardepappersforetag uppnar basta majliga resultat for kunden
nar det utfor en icke-professionell kundorder dar kunden inte har lamnat nagra
specifika instruktioner, bor foretaget beakta alla faktorer som gor det mgjligt for
foretaget att uppna basta mojliga resultat med hénsyn till den totala betalningen, dvs.
priset for det finansiella instrumentet och kostnaderna i samband med utfGrandet.
Hastigheten, sannolikheten for utférande och avslut, orderns storlek och art,
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(61)

(62)

(63)

(64)

marknadseffekten och alla 6vriga implicita transaktionskostnader bér bara ges
foretrade framfor det omedelbara priset och de omedelbara kostnaderna nér de bidrar
till att uppna basta majliga resultat fér den icke-professionelle kunden.

Det bor betraktas som otillborlig diskriminering om ett vardepappersforetag fordelar
och péfér courtage om det leder till att kunder pafors ett annat courtage eller en annan
prisskillnad for utférande av tjansten vid olika handelsplatser och att den skillnaden
inte avspeglar de verkliga kostnadsskillnaderna for fOretaget att utfora order vid de
handel splatserna.

Bestammelserna i detta direktiv om riktlinjerna for utférande paverkar inte ett
vardepappersforetags allmanna skyldighet enligt artikel 21.4 i direktiv 2004/39/EG att
Overvaka hur effektivt dess system och riktlinjer for utférande av order fungerar och
regelbundet bedéma de handel splatser som angesii riktlinjerna for utférande av order.

Syftet med detta direktiv &r inte att krava dubbla insatser for bésta utforande mellan ett
vardepappersforetag som tillhandahdller tjanster i form av mottagande och
vidarebefordran av order eller portféljforvaltning och ett vardepappersforetag till
vilket det férstndmnda vardepappersforetaget vidarebefordrar sina order for utforande.
Utan att det innebdar nagon avvikelse fran det forsta foretagets skyldighet att
tillhandahdlla kunden béasta utforande, & syftet att det forsta foretaget vid
vidarebefordran av order till andra enheter for utforande bor vidta alla rimliga atgéarder
for att valja de enheter som sannolikt skulle tillhandahalla basta méjliga resultat vid
utforande av order. Ett vardepappersforetag som vidarebefordrar order till ett annat
foretag for utforande bor dven Gvervaka kvaliteten pa det andra foretagets utforande
och vidta nédvandiga atgarder for att korrigera de brister som kan uppsta. Om det
andra foretaget utfor sina forpliktelser korrekt bor det forsta foretaget kunna lita pa det
andra foretagets kapacitet att tillhandahalla basta utférande.

Skyldigheten att tillhandahalla basta utférande enligt direktiv 2004/39/EG kraver att
vardepappersforetagen vidtar alalampliga dtgarder for att uppna basta mojliga resultat
for sinakunder. Kvaliteten pa utférandet, som innefattar sddana aspekter som snabbhet
och sannolikhet for utforande (verkstéllighetsgrad) samt mgjlighet till och forekomst
av prisforbéttring, & en viktig faktor ndr det gdler tillhandahdlande av bésta
utforande. Hur tillgangliga, jamférbara och konsoliderade uppgifterna om kvaliteten
pa de olika handel splatsernas utférande ar, & avgorande for om vardepappersforetagen
och investerarna skall kunna vélja de handelsplatser som tillhandahdller bast kvalitet
pa utforandet for deras kunder. Detta direktiv kraver inte att handelsplatser
offentliggor uppgifter om kvaliteten pa utférandet eftersom handelsplatser och
tillhandahdllare av uppgifter bor f& mojlighet att utveckla I6sningar nar det galler
tillhandahdllande av uppgifter om kvaliteten pa utférandet. For att kunna bedoma
tillgangligheten, jamforbarheten och konsolideringen pa EU-niva av uppgifterna om
kvaliteten pa utforandet bor kommissionen senast den 1 november 2008 inkomma med
en rapport om den marknadsstyrda utvecklingen inom detta omrade.

[Hantering av kundorder]

(65)

Vid tillampning av bestammelserna i detta direktiv om hantering av kundorder bor
omfordelning av transaktioner anses vara till nackdel for kunden om
vardepappersforetaget eller en sarskild kund ges otillbérligt foretréde som en effekt av
omfordelningen.
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(66)

Vid tillampning av bestammelserna i detta direktiv om hantering av kundorder bor
kundorder inte behandlas som annars jamforbara kundorder om de tas emot via olika
medier och det inte & magjligt att hantera dem fortlépande. Dessutom bor ett
vardepappersforetags anvandning av uppgifter avseende en @annu inte utford kundorder
for att handla for egen rékning i de finansiellainstrument som kundordern avser, eller i
dérmed relaterade finansiella instrument, betraktas som missbruk av de uppgifterna.

[ Investeringsradgivning]

(67)

(68)

(69)

(70)

(71)

Rad om finansiella instrument som getts i en tidning, en tidskrift eller ndgon annan
publikation (daribland via Internet), eller i tv- eler radioutsandningar, bor inte
betraktas som en personlig rekommendation enligt definitionen av
"investeringsradgivning” i direktivet 2004/39/EG, forutsatt att investeringsradgivning
inte ar det priméra syftet med offentliggorandet eller utséndningen.

Radgivning om typ av finansiellt instrument utgor inte investeringsradgivning enligt
direktiv 2004/39/EG eftersom det i detta direktiv anges att investeringsradgivning,
enligt direktiv 2004/39/EG, & begransad till rédgivning om sarskilda finansiella
instrument. Om ett vardepappersforetag ger radgivning till en kund om typ av
finansiellt instrument, som foretaget presenterar som lampligt fér kunden eller som
baserar sig pa kundens situation, och radet i salva verket inte & lampligt for kunden
eller inte ges med hansyn till kundens situation, handlar féretaget dock, beroende pa
omstandigheterna i det enskilda fallet, sannolikt i strid mot artikel 19.1 eller 19.2 i
direktiv 2004/39/EG. Ett foretag som ger en kund sadan rédgivning skulle sannolikt
handla i strid mot kraven i artikel 19.1 om att handla hederligt, réttvist och
professionellt i enlighet med sina kunders basta intresse. P4 samma sitt eller
alternativt skulle sddan radgivning sannolikt strida mot kraven i artikel 19.2 om att all
information som ett vérdepappersforetag tillstéller en kund skall vara réttvisande,
tydlig och inte f&r vara vilseledande.

Att ge en alman rekommendation (dvs. en rekommendation som & avsedd for
distributionskanaler eller allménheten) om en transaktion med ett finansiellt
instrument eller en viss typ av finansiéllt instrument utgor tillhandahdlande av en
sidotjanst enligt bilaga | 1 avsnitt B.5 i direktiv 2004/39/EG, och féljaktligen galler
direktiv 2004/39/EG och skyddet i detta for tillhandahallande av rekommendationen.

Europeiska vérdepapperstillsynskommittén, som inrdttats genom kommissionens
beslut 2001/527/EG, har rédfragats i tekniska fragor.

De &tgarder som foreskrivs i detta direktiv & forenliga med europeiska
vérdepapperskommitténs standpunkt.
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HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Kapitel |

Tillampningsomr ade och definitioner

Artikel 1

Syfte och tillampningsomréade

| detta direktiv faststélls genomférandebestammelser for artikel 4.1.4, artikel 4.2,
13.2-8, artikel 18, artikel 19.1-6, 19.8 samt artikel 21, 22 och 24 i direktiv
2004/39/EG.

Kapitel 11 och avsnitt 1-4 och 8 i kapitel 111 och, i den utstréckning som de avser
dessa bestdmmelser, kapitel 1 och avsnitt 9 i kapitel 111 och IV i detta direktiv skall
gdlla for forvaltningsforetag i enlighet med artikel 5.4 i radets direktiv 85/611/EEG
av den 20 december 1985 om samordning av lagar och andra forfattningar som avser
foretag for kollektivainvesteringar i 6verl&tbara vardepapper (fondféretag)®.

Artikel 2

Déefinitioner

| detta direktiv galler foljande definitioner:

D

)

©)

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

varaktigt medium: varje medel som gor det mgjligt for kunden att bevara
information, som riktas till denne personligen, pa ett sitt som &r tillgangligt for
anvandning i framtiden under en tid som & lamplig med hansyn till vad som &r
avsikten med informationen och som tilléter oférandrad dtergivning av den bevarade
informationen.

relevant person: nér det géller ett vardepappersforetag nagon av foljande:

a)  Endirektdr, en partner eller motsvarande, en chef eller ett anknutet ombud till
fOretaget.

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

EGT L 375, 31.12.1985, s. 3.
EUT L 339, 24.12.2003, s. 73.
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(4)
()

(6)

(7)

(8)

c) En av foretagets anstédllda eller det anknutna ombudets anstélida samt alla
andra fysiska personer vars tjanster stéllts till férfogande for foretaget eller det
anknutna ombudet och som stér under deras kontroll och deltar i foretagets
tillhandahallande av investeringstjanster och utfoérande av
investeringsverksamhet.

d En fysisk person som, inom ramen fér ett entreprenadavtal, deltar i
tillhandahallandet av tjanster till vardepappersforetaget eller till dess anknutna
ombud med avseende pa foretagets tillhandahdllande av investeringstjanster
och utforande av investeringsverksamhet.

finansanalytiker: en relevant person som utfor investeringsanalyser.

utlaggning pa entreprenad: ett avtal i nagon form mellan ett vardepappersforetag och
en tillhandahdllare av tjanster genom vilket tillhandahdlaren utfor en process, en
tjanst eller en verksamhet som annars skulle ha utférts av vardepappersforetaget
galvt.

person med vilken en relevant person har ett sléktskapsforhallande:

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

b)  barn €ler styvbarn till den relevanta personen, och

c¢) alla andra daktingar till den relevanta personen som har sammanbott med
denne under minst ett & den dag da den bertrda transaktionen ager rum.

transaktion for vardepappersfinansiering: den betydelse denna term har i
[tillampningsf breskrifternal .

den hogsta ledningen: den eller de personer som leder vardepappersforetagets
verksamhet i enlighet med artikel 9.1 1 direktiv 2004/39/EG.

Artikel 3

Tillhandahéllande av information pa ett varaktigt medium

Om det enligt detta direktiv kréavs att information skall tillhandahallas pa ett varaktigt medium
skall medlemsstaterna gora det mojligt for foretagen att tillhandahalla den informationen pa
en webbplats, forutsatt att foljande villkor & uppfyllda:

a)

b)

Den person till vilken informationen skall tillhandahdllas skall, om det finns ett val
mellan information pa papper eller pa ett annat varaktigt medium och information pa
en webbplats, uttryckligen véljai vilken form informationen skall tillhandahdllas.

Den berdrda personen skall underrédttas om webbadressen och var pa webbplatsen
som informationen finns tillganglig.
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For att sikerstélla att den person till vilken informationen skall tillhandahdllas har
rimlig mdjlighet att ta del av den och kopiera den, skall informationen finnas
tillganglig fortlopande under en tillrackligt Iang period pa den berérda webbpl atsen.

Artikel 4

Ytterligare krav pa véardepappersforetag i vissa fall

Medlemsstaterna far endast i undantagsfall behdlla eller dagga strangare krav an vad
som foljer av detta direktiv, och endast om dessa strangare krav & objektivt
motiverade och star i proportion till sarskilda risker som inte beaktas fullt ut i detta
direktiv avseende investerarskyddet eller marknadsintegriteten. Dessutom skall ett av
foljande villkor vara uppfyllt:

a) De sarskildariskerna som kraven avser & av sarskild betydel se med hansyn till
marknadsstrukturen i den bertérda medlemsstaten.

b) Kravet avser risker eller fragor som kan uppsta eller bli uppenbara efter det att
detta direktiv har borjat tillampas och som inte regleras pa nagot annat Sétt
genom eller enligt gemenskapsatgarder.

Krav som al&ggs enligt punkt 1 skall inte begransa eller pa ndgot annat sitt paverka
vardepappersforetagens réttigheter enligt artikel 31 och 321 direktiv 2004/39/EG.

Medlemsstaterna skall till kommissionen anméala

ad) de krav som de avser att behdllai enlighet med punkt 1 innan detta direktiv
trader i kraft, och

b) de krav som de avser att daggai enlighet med punkt 1 senast en manad fore
det datum da det &r faststallt att det berdrda kravet skall borjagélla.

| vart och ett av fallen skall anmédan innehallaen motivering av kravet.

16

SV



SV

Kapitel 11
Organisatoriska krav
AVSNITT 1

ORGANISATION

Artikel 5
(Artikel 13.2-8 i direktiv 2004/39/EG)

Allméanna organisatoriska krav

Medlemsstaterna skall kréva att véardepappersforetagen

a)

b)

f)

Q)

infor, tillampar och uppratthaller beslutsforfaranden och
organisationsstrukturer som klart och pa ett dokumenterat sitt anger
rapporteringsvagar och fordelar funktioner och ansvarsomraden,

ser till att dess relevanta personer & medvetna om de forfaranden som maste
foljas for att sakerstdlla att de fullgor sina skyldigheter korrekt,

infor, tillampar och upprétthaller 1ampliga interna kontrollmekanismer som &r
utformade for att sakerstalla att beslut och forfaranden efterlevs pa ala nivaer
inom vérdepappersforetaget,

anstéller personal med den kompetens, kénnedom och sakkunskap som krévs
for att kunna fullgora de uppgifter som tilldelats dem,

infor, tillampar och upprétthaller effektiv intern rapportering och formedling av
information pa allarelevanta nivaer i vardepappersforetaget,

registrerar uppgifter noggrant och korrekt avseende verksamheten och den
Interna organisationen, och

om de relevanta personerna fullgor flera funktioner, sékerstéller att detta inte
hindrar och sannolikt inte kommer att hindra dem fran att fullgéra sina
sarskilda funktioner pa ett sunt, arligt och professionellt sétt.

Medlemsstaterna skall se till att véardepappersforetagen for att uppfylla dessa krav
beaktar verksamhetens art, omfattning och komplexitet, och arten pa och
omfattningen av de investeringstjanster och den investeringsverksamhet som utférs
inom ramen for verksamheten.
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Medlemsstaterna skall kréva att véardepappersforetag infor, tilldmpar och
uppratthaller de system och forfaranden som krévs for att sla vakt om informationens
sékerhet, integritet och konfidentialitet med hénsyn till den berérda informationens
art.

Medlemsstaterna skall kréva att vardepappersforetagen infor, tilldmpar och
uppratthdller lampliga riktlinjer for avbrottsfri verksamhet for att vid ett eventuellt
system- eller procedurfel sékerstélla att dess viktigaste uppgifter och funktioner
bevaras och att dess investeringstjanster och investeringsverksamhet upprétthals
eller, om detta inte & magjligt, for att mojliggora att dessa uppgifter och funktioner
aervinns utan dréjsmédl, och att investeringstjanster och investeringsverksamhet
snabbt kan dterupptas.

Medlemsstaterna skall kréva att vardepappersforetagen infor, tillampar och
upprétthaller redovisningsprinciper och redovisningsférfaranden som gor det majligt
for dem att pa begéran fran den behtriga myndigheten utan dréjsma inkomma med
finansiella rapporter som ger en korrekt och réttvis bild av foretagets finansiella
stéllning och som Gverensstammer med alla tillampliga redovisningsstandarder och
redovisningsbestammel ser.

Medlemsstaterna skall kréva att vérdepappersforetagen overvakar och regelbundet
utvarderar sina system, interna kontrollmekanismer och sarskilda atgarder som
inforts enligt punkterna 14 for att sékerstélla att de & effektiva, och att de vidtar
lampliga dtgarder for att avhjapa eventuella brister.

Artikel 6

(Artikel 13.2 i direktiv 2004/39/EG)

Regel efterlevnad

Medlemsstaterna skall sékerstélla att vardepappersforetagen infor, tillampar och
uppratthdller lampliga riktlinjer och forfaranden for att upptacka risker for att
foretaget inte uppfyller bestdmmelsernai nationell lagstiftning genom vilken direktiv
2004/39/EG inforlivats, samt risker i samband med detta, och inrédttar lampliga
atgarder och forfaranden for att minimera dessa risker och gora det méjligt for de
behériga myndigheterna att utéva sina befogenheter effektivt enligt det direktivet.

Med avseende pa detta skall medlemsstaterna sakerstélla att vardepappersforetagen
beaktar verksamhetens art, omfattning och komplexitet, och arten pa och
omfattningen av de investeringstjanster och den investeringsverksamhet som utférs
inom ramen fér verksamheten.

Medlemsstaterna skall krava att vardepappersforetagen upprétthdller en permanent
och effektiv funktion for regelefterlevnad som arbetar oberoende och har féljande
ansvarsomraden:

a)  Att 6vervaka och regelbundet bedoma om de agarder och forfaranden som
inréttats i enlighet med punkt 1 forsta stycket & lampliga och effektiva, och
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utvardera de dtgarder som vidtagits for att avhjalpa eventuella brister i
foretagets efterlevnad av sina skyldigheter.

b) Att rdda och stodja relevanta personer som ansvarar for att utfora
investeringstjanster och investeringsverksamhet for att uppfylla féretagets
skyldigheter enligt direktiv 2004/39/EG.

For att funktionen for regel efterlevnad skall kunna fullgdra sina uppgifter korrekt och
pa ett oberoende sitt skall medlemsstaten kréva att véardepappersforetagen
sakerstéller att foljande villkor & uppfyllda:

a) Funktionen for regelefterlevnad skall ha nddvandiga befogenheter, resurser,
sakkunskap och tillgang till all relevant information.

b)  En person skall utses att ansvara for funktionen for regelefterlevnad och for all
rapportering vad géller regelefterlevnad enligt vad som kravsi artikel 9.2.

c¢) De relevanta personer som deltar i funktionen for regelefterlevnad skall inte
deltai utférandet av tjanster eller verksamhet som de dvervakar.

d) Metoden for att faststdlla erséttning till de relevanta personer som deltar i
funktionen for regelefterlevnad far inte dventyra eller sannolikt kunna komma
att &ventyra deras objektivitet.

Ett vardepappersforetag skall dock inte vara skyldigt att uppfylla kraven i punkt ¢
eller d om det med hansyn till verksamhetens art, omfattning och komplexitet, och
investeringstjénsternas och investeringsverksamhetens natur och omfattning, kan
visa att kraven enligt den punkten inte & proportionella och att dess funktion for
regel efterlevnad fortfarande &r effektiv.

Artikel 7
(artikel 13.5 andra stycket i direktiv 2004/39/EG)

Riskhantering
Medlemsstaterna skall kréva att vardepappersforetagen

a) infor, tillampar och upprétthdler lampliga riktlinjer och forfaranden for
riskhantering som identifierar risker i samband med foretagets verksamhet,
forfaranden och system, och vid behov faststéller den riskniva som foretaget
kan acceptera,

b) antar effektiva sarskilda dtgarder, forfaranden och mekanismer for att hantera
de risker som avser féretagets verksamhet, forfaranden och system mot
bakgrund av den risknivan, och

c) Overvakar
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1) om vérdepappersforetagets riktlinjer och forfaranden for riskhantering &r
lampliga och effektiva,

i) i vilken utstréckning vardepappersforetaget och dess relevanta personer
foljer de sarskilda atgarder, forfaranden och mekanismer som antagits
enligt punkt b, och

iii) om de dtgarder som vidtagits for att avhjapa eventuella brister i dessa
sarskilda &garder och forfaranden, déribland de relevanta personernas
bristande tillampning av sadana sarskilda dtgéarder och forfaranden, ar
lampliga och effektiva.

Om det med hansyn till verksamhetens art, omfattning och komplexitet, och arten pa
och omfattningen av de investeringstjanster och den investeringsverksamhet som
utfors inom ramen for verksamheten ar lampligt och rimligt skall medlemsstaterna
krdva att véardepappersféretagen inrdttar och upprétthdller en oberoende
riskhanteringsfunktion som skall

a) tilldmpaderiktlinjer och férfaranden som avsesi punkt 1, och

b) tillhandahalla rapporter och rad till den hogsta ledningen i enlighet med artikel
9.2.

Om ett vardepappersforetag inte ar skyldigt enligt forsta stycket att upprétthalla en
oberoende riskhanteringsfunktion maste foretaget anda kunna visa att de riktlinjer
och forfaranden som det har antagit enligt punkt 1 uppfyller kraven i den punkten
samt alltid fungerar &ndamalsenligt.

Artikel 8

(artikel 13.5 andra stycket i direktiv 2004/39/EG)

Internrevision

Om det med hansyn till foretagets verksamhets art, omfattning och komplexitet, och arten pa
och omfattningen av de investeringstjénster och den investeringsverksamhet som utférs inom
ramen for verksamheten & ladmplig och rimligt skall medlemsstaterna kréva att
vardepappersforetagen inréttar och upprétthaller en internrevisionsfunktion som &r atskild fran
och oberoende av véardepappersforetagets dvriga funktioner och verksamhet, och som skall

a)

b)

d)

SV

infora, tillampa och upprétthalla en revisionsplan for att undersoka och beddma om
vardepappersforetagets system, interna kontrollmekanismer och sarskilda atgarder &r
lampliga och rimliga,

utfarda rekommendationer pa grundval av det arbete som utforts enligt a,
kontrollera att dessa rekommendationer f6ljs, och

rapportera med avseende painternrevisionsfragor i enlighet med artikel 9.2,
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Artikel 9

(Artikel 13.21 direktiv 2004/39/EG)

Den hdgsta ledningens ansvar

Medlemsstaterna skall kréva att vardepappersforetagen vid den interna férdelningen
av funktionerna sékerstéller att den hogsta ledningen och, i férekommande fall,
tillsynsfunktionen & ansvariga for att se till att foretaget uppfyller sina skyldigheter
enligt direktiv 2004/39/EG.

| synnerhet skall den hdgsta ledningen och, i férekommande fall, tillsynsfunktionen
beddma och regelbundet se Gver effektiviteten vad galler riktlinjer, sarskilda atgarder
och forfaranden som inréttats for att uppfylla foretagets skyldigheter enligt direktiv
2004/39/EG och vidta lampliga atgérder for att avhjé pa eventuella brister

Medlemsstaterna skall krava att vardepappersforetagen sikerstéller att den hogsta
ledningen far regelbundna, och minst arliga, skriftliga rapporter om de omraden som
omfattas av artiklarna 6, 7 och 8, och déar det bland annat anges om lampliga
korrigeringsdtgarder har vidtagits vid eventuella brister.

Medlemsstaterna skall, i forekommande fall, kréva att véardepappersforetagen
sakerstéller att tillsynsfunktionen regelbundet far rapporter som omfattar samma
omraden.

|  denna artikel avses med tillsynsfunktion” den funktion inom
vardepappersforetaget som ansvarar for tillsyn av foretagets hogsta ledning.

Artikel 10

(Artikel 13.21 direktiv 2004/39/EG)

Hantering av klagomal

Medlemsstaterna skall krava att vardepappersforetagen upprétthaller effektiva och Gppna
forfaranden for en rimlig och snabb hantering av klagomal fran icke-professionella eller
presumtiva icke-professionella kunder, och bevarar uppgifter om varje klagomd och de
atgarder som vidtagits for att avhjéd pa detta.
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Artikel 11
(Artikel 13.21 direktiv 2004/39/EG)

Begreppet privat transaktion

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

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

b) Handeln utfors for nagon av f6ljande personers rakning:
) Den relevanta personen galv.

ii) Nagon annan person med vilken den relevanta personen har ett
slaktskapsforhallande, eller med vilken denne har nara forbindel ser.

iii)  En person med vilken den relevanta personens forbindelser &r av ett sadant slag
att den relevanta personen har direkt eller indirekt vasentligt intresse av
handelns resultat, annat &n en avgift eller kommission for handelns utférande.

Artikel 12
(Artikel 13.2 i direktiv 2004/39/EG)

Privata transaktioner

1 Om en relevant person deltar i verksamhet som kan ge upphov till en intressekonflikt
eller har tillgang till insiderinformation enligt artikel 1.1 i direktiv 2003/6/EG dller
annan konfidentiell information till foljd av verksamhet som denne utfor for
foretagets rékning skall medlemsstaterna kréva att vardepappersforetagen vidtar
|ampliga sérskilda atgarder for att forhindra foljande verksamhet:

a) Att utforaen privat transaktion som uppfyller ett av foljande kriterier:

1) Den relevanta personen & forbjuden att utfora transaktionen enligt
direktiv 2003/6/EG.

i)  Transaktionen innebar missbruk eller otillbdrligt réjande av konfidentiell
information.

lii) Transaktionen strider mot, eller kommer sannolikt att strida mot,
vardepappersforetagets skyldigheter enligt direktiv 2004/39/EG.
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b)

Att, pa annat sétt an inom ramen for sin anstallning eller ett tjansteavtal, rada
eller foranleda ndgon annan person att utféra en transaktion med finansiella
instrument som, om det gdlde en privat transaktion fréan den relevanta
personens sida, skulle omfattas av punkt a eller artikel 25.2 a eller b eller
artikel 47.3.

Att, utan att det paverkar tillampningen av artikel 3 ai direktiv 2003/6/EG, pa
annat sdit 8n inom ramen for sin anstdlining eller ett tjansteavtal rgja
information eller synpunkter till ndgon annan person om den relevanta
personen vet, eller rimligtvis borde veta, att den andra personen till foljd av
réjandet kommer att eller sannolikt skulle komma att vidta nagon av foljande
atgarder:

i)  Att utféra en transaktion med finansiella instrument som, om det géllde
en privat transaktion fran den relevanta personens sida, skulle omfattas
av punkt aeller artikel 25.2 a€ller b eller artikel 47.3.

i) Attradaéller féranledaen annan person att utféra en sddan transaktion.

De sarskilda atgarder som kravs enligt punkt 1 skall bland annat utformas for att
sakerstdlla att

a)

b)

alla relevanta personer som omfattas av punkt 1 & medvetna om
begransningarna avseende privata transaktioner och de atgarder som faststéllts
av véardepappersforetaget med avseende pa privata transaktioner och réjande
enligt punkt 1,

foretaget underréttas snabbt om alla privata transaktioner som utforts av en
relevant person, antingen genom att de anméls eller genom andra forfaranden
som gor det mojligt for foretaget att identifiera dessa transaktioner, och

uppgifter bevaras om de privata transaktioner som anméls till eller som
identifieras av foretaget, daribland alla godkdnnanden eller férbud avseende
dessa transaktioner.

Punkt 1 och 2 skall inte tillampas pa foljande slag av privata transaktioner:

a)

b)

Privata transaktioner som genomfors som et led 1 en aktiv
portfoljforvaltningstjanst och det inte finns nagot foregdende utbyte av
information i samband med transaktionen mellan portféljforvaltaren och den
relevanta personen, eller ndgon annan person for vars rakning transaktionen
utfors.

Privata transaktioner med andelar i foretag for kollektiva investeringar
(fondforetag) som uppfyller de villkor som krévs for att omfattas av de
réttigheter som & knutna till direktiv 85/611/EEG (direktivet om foretag for
kollektivainvesteringar) eller som & underkastade tillsyn enligt lagstiftningen i
en medlemsstat som kréver en motsvarande riskspridning bland tillgangarna,
forutsatt att den relevanta personen eller ndgon annan person for vars rékning
transaktionerna utférs inte deltar i férvaltningen av foretaget.
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AVSNITT 2

UTLAGGNING PA ENTREPRENAD

Artikel 13
(artikel 13.5 forsta stycket i direktiv 2004/39/EG)

Begreppen avgorande och viktiga operativa funktioner

Vid tillampningen av artikel 13.5 forsta stycket i direktiv 2004/39/EG skall en
operativ funktion betraktas som avgorande €eller viktig om ett fel eller en brist vid
utférandet av denna alvarligt skulle férsdmra vardepappersforetagets fortsatta
uppfyllande av villkoren och skyldigheterna avseende dess auktorisation eller andra
skyldigheter enligt direktiv 2004/39/EG, eller dess finansiellaresultat eller sundheten
eller kontinuiteten i dess investeringstjanster och investeringsverksamhet.

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

a)  Foretagets tillhandahdllande av rédgivande och andra funktioner som inte utgor
en del av foretagets investeringsverksamhet, déribland tillhandahdllande av
juridisk rédgivning till foretaget, utbildning av personal, faktureringstjanster
och sékerhet vad géller foretagets |okaler och personal.

b) Kop av standardiserade tjanster, daribland marknadsinformationstjanster och
tillhandahallande av prisuppgifter.

Om vardepappersforetagen lagger ut avgorande eller viktiga operativa funktioner
eller andra former av investeringstjanster och investeringsverksamhet pa entreprenad
skall medlemsstaterna sékerstélla att foretaget fortsétter att vara fullt ansvarigt for att
fullgora sina skyldigheter enligt direktiv 2004/39/EG och sarskilt uppfylla foljande
villkor:

a)  Utlaggningen pa entreprenad far inte leda till att den hogsta ledningen
delegerar sitt ansvar.

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

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

d) Inget av de andra villkoren enligt vilka foretagets auktorisation beviljades far
upphévas eller andras.
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Artikel 14

(artikel 13.5 forsta stycket i direktiv 2004/39/EG)

Villkor for utlaggning pa entreprenad av avgorande eller viktiga operativa

funktioner investeringstjanster eller investeringsverksamhet

Medlemsstaterna skall kréva att vardepappersforetagen handlar med vederborlig
skicklighet, omsorg och aktsamhet nér de vidtar, forvaltar och upphaver atgarder som
avser utldggning pa entreprenad av avgorande eller viktiga operativa funktioner eller
av andrainvesteringstjanster eller investeringsverksamhet.

V ardepappersforetagen skall bland annat vidta nédvandiga atgarder for att sékerstalla
att féljande villkor ar uppfyllda:

a)

b)

d)

f)

9)

h)

Tillhandahdllaren av tjansten skall ha skicklighet, férmaga och auktorisation
som krévs enligt lag att utféra de utlagda funktionerna, tjansterna eller
verksamheten tillforlitligt och professionellt.

Tillhandahallaren av tjansten skall utfora de utlagda tjansterna effektivt, och
foretaget skall i detta syfte faststélla metoder for att beddma hur val denne
utfor sina uppgifter.

Tillhandahdllaren av tjansten skall Overvaka utférandet av de utlagda
funktionerna korrekt och hantera riskerna i samband med utldggningen pa
lampligt sétt.

L ampliga atgarder skall vidtas om det visar sig att tillhandahallaren av tjansten
inte skulle utfora funktionerna effektivt och i O6verensstammelse med
tillampliga lagar och andra forordningar.

V ardepappersforetaget skall inneha den sakkunskap som krévs for att effektivt
Oovervaka de utlagda funktionerna och hantera riskerna i samband med
utl&ggningen.

Tillhandahallaren av tjansten skall underrétta vardepappersforetaget om ala
héndelser som skulle kunna paverka dess kapacitet att effektivt utfora de
utlagda funktionernai enlighet med tilléampligalagar och andra férordningar.

Om det blir nodvandigt skall vardepappersféretaget kunna upphéva de
sarskilda dtgarderna for utlaggning pa entreprenad utan att det paverkar
kontinuiteten och kvaliteten pa dess tillhandahd lande av tjanster till kunder.

Tillhandahdllaren av tjansten skall samarbeta med vardepappersforetagets
behtriga myndigheter med avseende pa den verksamhet som har lagts ut pa
entreprenad.

V é@rdepappersforetaget, dess revisorer och dess relevanta behdriga myndigheter
skall ha faktisk tillgang till uppgifter avseende den utlagda verksamheten och
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till tjanstetillhandahallarens lokaler, och de berérda myndigheterna skall kunna
utbva dessa réttigheter.

j)  Tillhandahdllaren av tjansten skall skydda all konfidentiell information som
tillhor vardepappersforetaget eller som avser dess kunder.

k)  Véardepappersforetaget och tillhandahallaren av tjansten skall, i tillampliga fall,
infora, genomfora och upprétthalla en beredskapsplan for att aterstdlla
verksamheten efter oforutsedda héndelser och dterkommande testning av
backup-rutinerna.

2. Medlemsstaterna skall krava att vardepappersforetagens och tjanstetillhandahdllarens
réttigheter och skyldigheter skall vara klart och tydligt fordelade och specificerade i
ett skriftligt avtal.

3. Om vardepappersforetaget och tillhandahdllaren av tjansten tillhor samma
foretagsgrupp skall medlemsstaterna se till att vardepappersforetaget, vid tillampning
av bestammelserna i denna artikel och artikel 15, far beakta i vilken utstrackning
vardepappersforetagen kontrollerar tillhandahdllaren av tjansten eller har méjlighet
att utdva inflytande Gver denne, och i vilken utstrackning tillhandahdllaren av
tjénsten omfattas av den gruppbaserade tillsynen.

4, Medlemsstaterna skall krava att vardepappersforetagen pa begéaran skall forse de
behoriga myndigheterna med all information som krévs for att myndigheterna skall
kunna dvervaka att den utlagda verksamheten dverensstdmmer med kraven i detta
direktiv.

Artikel 15
(artikel 13.5 forsta stycket i direktiv 2004/39/EG)

Tillhandahallare av tjanster som har sitt sétei tredje land

Om ett vardepappersforetag som lagger ut en investeringstjanst i form av portfoljférvaltning
for icke-professionella kunder pa entreprenad till en tillhandahallare av tjanster som har sitt
site i tredjeland skall medlemsstaterna, utbver kraven i artikel 14.1, krava att
vardepappersforetaget sékerstéller att foljande villkor &r uppfyllda:

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

b) Det skall foreligga ett lampligt samarbetsavtal mellan vardepappersféretagets
berérda myndighet och tillhandahallaren av tjanstens tillsynsmyndighet.

Om dessa villkor inte & uppfyllda far vérdepappersforetaget endast lagga ut
investeringstjanster pa entreprenad till en tillhandahallare av tjanster som har sitt site i tredje
land om foretaget pa forhand anmaler avtalet om utldggning pa entreprenad till den behodriga
myndigheten och den behtriga myndigheten inte har nagot att invanda mot avtalet inom en
rimlig tid efter mottagandet av anméalan.
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De behériga myndigheterna skall offentliggora en lista dver de tillsynsmyndigheter i
tredjeland med vilka de har ingatt samarbetsavtal som &r lampliga vid tillampning av punkt b i
forsta stycket.
AVSNITT 3
SKYDD AV KUNDERNAS TILLGANGAR
Artikel 16
(Artikel 13.7-8 i direktiv 2004/39/EEG)
Sydd av kunders finansiella instrument och medel
1. Medlemsstaterna skall kréva att vardepappersféretag for att skydda kunders

réttigheter i frdga om finansiella instrument och medel som tillhdr kunderna,
uppfyller foljande krav:

a)

b)

d)

f)

De skall dokumentera och fora de rakenskaper som krévs for att de ndar som
helst och utan drojsmal skall kunna skilja tillgangar som foretagen innehar for
en kunds rakning fran tillgangar som det innehar for andra kunders rakning,
och fran sinaegnatillgangar.

De skall bevara sina uppgifter och fora rakenskaper pa ett sddant sétt att de kan
garantera att uppgifterna & riktiga och stammer Overens med de finansiella
instrument och medel som de innehar for kunders rékning.

De skall regelbundet stémma av sina interna rékenskaper och uppgifter i
forhallande till motsvarande uppgifter for den tredje part som forvaltar
tillgangarna.

De skall vidta nédvandiga dtgarder for att sakerstdlla att de kunders finansiella
instrument som placerats hos en tredje part, i enlighet med artikel 17, kan
identifieras separat fran vardepappersforetagens egna finansiella instrument
genom konton med olika benamningar i den tredje partens rakenskaper, eller
genom andra likvéardiga atgarder som ger samma skyddsniva.

De skall vidta nodvandiga dtgéarder for att sakerstélla att de kundmedel som i
enlighet med artikel 18 placerasi en centralbank, ett kreditinstitut eller en bank
som auktoriserats i ett tredjeland eller en godkénd penningmarknadsfond sétts
pa ett konto eller konton som kan identifieras separat fran de konton som
anvands for medel som tillhor vérdepappersforetaget.

De skall infora lampliga organisatoriska &tgarder for att minimera riskerna for
forlust eller reducering av kundtillgangar eller av réttigheter som & férenade
med dessa tillgangar, till foljd av missbruk av tillgangarna, bedragerier,
undermdlig forvaltning, bristande dokumentation eller forsumlighet.

27

SV



SV

Om de sarskilda &tgarder som vidtagits av vardepappersforetagen enligt punkt 1 for
att skydda kundernas réttigheter, pa grundval av tillamplig lagstiftning, daribland
sarskilt aganderdttslig lagstiftning och insolvensrétt, inte ar tillréckliga for att
uppfylla kraven i artikel 13.7-8 i direktiv 2004/39/EG skall medlemsstaterna
foreskriva atgarder som véardepappersforetagen maste vidta for att uppfylla dessa
skyldigheter.

Om den tilldmpliga lagstiftningen inom den jurisdiktion dér kundens medel eller
finansiella instrument innehas hindrar vardepappersforetagen fran att folja punkt 1 d
eller e skall medlemsstaterna faststélla krav som har en likvardig effekt nér det géller
att skydda kundernas réttigheter.

Artikel 17
(Artikel 13.7 i direktiv 2004/39/EG)

Placering av kunders finansiella instrument

Medlemsstaterna skall gora det mojligt for vardepappersféretagen att placera kunders
finansiella instrument pa ett konto eller konton som Gppnats hos en tredje part
forutsatt att foretaget handlar med all vederborlig skicklighet, omsorg och aktsamhet
ndr det véjer, utser och regelbundet ser Over den tredje parten och de séarskilda
atgarderna for innehav och forvaring av de finansiella instrumenten.

Medlemsstaterna skall sarskilt kréva att vardepappersforetagen beaktar den tredje
partens sakkunskaper och anseende pa marknaden samt alla rattsliga krav eller praxis
pa marknaden som avser innehav av dessa finansiella instrument och som skulle
kunna paverka kundernas dgande negativt.

Om férvaring av finansiella instrument for en annan persons rakning omfattas av
sarskild reglering och tillsyn i en jurisdiktion dér ett vardepappersforetag avser att
placera kundens finansiella instrument hos en tredje part skall medlemsstaterna
sakerstédlla att vardepappersforetaget inte placerar de finansiella instrumenten hos en
tredje part som inte omfattas av sadan reglering och tillsyn i den jurisdiktionen.

Medlemsstaterna skall sékerstélla att vardepappersforetag inte placerar finansiella
instrument som innehas for kunds rakning hos en tredje part i ett tredjeland som inte
reglerar innehav och forvaring av finansiella instrument fér en annan persons rakning
om inte ett av foljande villkor & uppfyllt:

ad)  Karaktéaren pa de finansiella instrumenten eller investeringstjansterna som &r
knutna till dessa instrument kraver att de skall placeras hos en tredje part i det
tredje landet.

b) Om definansiella instrumenten innehas for en professionell kunds rékning och
denne skriftligt begér att foretaget skall placera dem hos en tredje part i det
tredje landet.
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Artikel 18

(Artikel 13.81 direktiv 2004/39/EG)

Placering av kundmedel

Nér vardepappersforetag tar emot kundmedel skall medlemsstaterna kréva att de
omgaende placerar dessa medel paett eller flera konton som Gppnatsii

a) encentrabank,

b) et kreditinstitut som har auktoriserats i enlighet med direktiv 2000/12/EG,
c¢)  enbank som har auktoriseratsi tredjeland, eller i

d) engodkand penningmarknadsfond.

Det forsta stycket skal inte gélla kreditinstitut som auktoriserats enligt direktiv
2000/12/EG med avseende pa inséttningar i den mening som avses i direktivet och
som innehas av institutet.

| punkt 1 d och artikel 16.1 d avses med en "godkénd penningmarknadsfond” ett
foretag for kollektiva investeringar som auktoriserats enligt direktiv 85/611/EEG
[fondféretag], eller som omfattas av tillsyn och, i férekommande fall, som
auktoriserats av en myndighet enligt nationell lagstiftning i en medlemsstat, och som
uppfyller foljande villkor:

a) Dess priméra syfte med investeringen skall vara att bevara nettovardet pa
foretagets tillgangar, antingen konstant till pari (exklusive avkastning) eller till
vardet av investerarensinitiala kapital plus avkastning.

b)  For att kunna uppna det priméra syftet med investeringen skall foretaget enbart
investerai nagot av fdljande, antingen separat eller i kombination:

1) Kontanter.

i) Hogkvalitativa penningmarknadsinstrument med en 10ptid eller
aterstdende |0ptid pa langst ett ar, eller med regelbundna réantejusteringar
som goérs minst en gang arligen.

c) Det skall tillhandahdlla likvida medel genom avveckling samma dag eller
dagen efter.

Vid tillampning av punkt b skall ett penningmarknadsinstrument anses vara av hog
kvalitet om det har fatt den hogsta eller nast hogsta tillgangliga kreditvardigheten av
ala behoriga kreditbedomningsingtitut som har bedomt instrumentet i fraga. Ett
instrument som inte har bedémts av nagot kreditbedomningsinstitut skall inte anses
varaav hog kvalitet.
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Vid tillampningen av det andra stycket skall ett kreditbedomningsinstitut anses vara
behorigt om det gor regelbundna och yrkesmassiga kreditvarderingar med avseende
pa penningmarknadsfonder.

Om vérdepappersforetag inte placerar kundmedel hos en centralbank, skall
medlemsstaterna kréva att det handlar med all vederborlig skicklighet, omsorg och
aktsamhet nar det véljer, utser och regelbundet ser over kreditinstitutet eller
penningmarknadsfonden dar medlen & placerade och de sérskilda atgarderna
avseende innehavet av dessa medel.

Medlemsstaterna skall sarskilt sakerstélla att vardepappersforetagen beaktar dessa
ingtituts eller penningmarknadsfonders sakkunskaper och anseende pa marknaden for
att sdkerstélla skydd av kundernas réttigheter samt krav i alla lagar och férordningar
eller praxis pad marknaden som avser innehav av kundmedel och som skulle kunna
paverka kundernas réttigheter negativt.

Artikel 19
(Artikel 13.7 i direktiv 2004/39/EG)

Anvandning av kunder s finansiella instrument

Medlemsstaterna skall inte medge att vérdepappersforetagen ingar avtal om
transaktioner for vardepappersfinansiering med avseende pa finansiella instrument
som de innehar for en kunds rékning, eller pa annat sétt utnyttjar dessa finansiella
instrument for egen rakning eller for en annan av foretagets kunders rakning, om inte
foljande villkor & uppfyllda:

ad  Kunden skall pa forhand ha gett sitt uttryckliga samtycke till anvandning av
instrumenten pa faststéllda villkor, vilket nér det géller en icke-professionell
kund har bekréftats genom dennes underskrift.

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

Medlemsstaterna far inte medge att vardepappersforetag ingar avtal om transaktioner
for vardepappersfinansiering med avseende pa finansiella instrument som innehas for
en kunds rékning pa ett samlingskonto eller pad annat sétt utnyttjar finansiella
instrument som innehas pa ett sadant konto for egen eller fér en annan kunds rakning
om inte minst ett av foljande villkor, utéver de villkor som anges i punkt 1, &r
uppfyllda:

a Alla kunder vars finansiella instrument innehas tillsammans pa ett
samlingskonto skall paforhand ha gett sitt samtycke enligt punkt 1 a.

b) Véardepappersforetaget skall hainrattat system och kontroller for att sékerstélla
att bara finansiella instrument som tillhor kunder som pa forhand har gett sitt
samtycke enligt punkt 1 aanvands pa ett sddant Sétt.
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V ardepappersforetagets uppgifter skall innehdlla upplysningar om den kund pa vars
inrddan de finansiella instrumenten anvands och om antalet anvanda finansiella
instrument som tillhdr varje kund som har gett sitt samtycke, for att en eventuell
forlust skall kunnafordelas korrekt.

Artikel 20

(Artikel 13.7-81 direktiv 2004/39/EG)

De externa revisorernas rapporter

Medlemsstaterna skall kréva att vardepappersforetagen sékerstéller att deras externa revisorer
aminstone en gang per & rapporterar till den behdriga myndigheten i foretagets
hemmedlemsstat om huruvida foretagets sarskilda atgarder enligt detta kapitel ar lampliga.

AVSNITT 4

INTRESSEKONFLIKTER

Artikel 21

(Artikel 13.3 och 18.1i direktiv 2004/39/EG)

I ntressekonflikter som eventuellt kan skada en kund

For att kunna identifiera de typer av intressekonflikter som uppstar under tillhandahallandet
av investeringstjanster och sidotjanster eller kombinationer av sdana tjanster, och som kan
skada kundens intressen, skall medlemsstaterna sékerstélla att vardepappersféretagen genom
minimikriterier beaktar om vardepappersforetaget, en relevant person eller en person som &
direkt eller indirekt knuten till foretaget genom kontroll befinner sig i ndgon av foljande
Situationer:

a)

b)

d)

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

Foretaget eller den berdrda personen har ett annat intresse an kunden av resultatet av
en tjanst som tillhandahdls kunden eller av en transaktion som genomfors for
kundens rékning.

Foretaget eller den berdrda personen har ett ekonomiskt eller annat skal att gynna
nagon annan kunds eller kundgrupps intressen framfor kundens intressen.

Foretaget eller den berdrda personen bedriver samma slags verksamhet som kunden.

31

SV



SV

Foretaget eller den berdrda personen tar emot eller kommer att ta emot ett incitament
av en annan person an kunden i samband med den tjanst som tillhandahalls kunden, i
form av pengar, varor eller tjanster utdver standardcourtaget eller avgiften for den
berdrda tjansten.

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

Riktlinjer for intressekonflikter

Medlemsstaterna skall kréva att vardepappersforetagen infor, tillampar och
upprétthaller effektiva riktlinjer for intressekonflikter som faststéllts skriftligt och &r
|lampliga med avseende pé foretagets storlek och organisation samt med avseende pa
verksamhetens art, omfattning och komplexitet.

Om foretaget ing&r i en foretagsgrupp skall riktlinjerna ocksa beakta de
omstandigheter som foretaget & eller borde vara medvetet om och som kan ge
upphov till enintressekonflikt till foljd av strukturen eller afférsverksamheten i andra
fOretag i gruppen.

De riktlinjer for intressekonflikter som utarbetats enligt punkt 1 skall innehalla
foljande:

a De skdl, med hansyn till de sarskilda investeringstjanster,
investeringsverksamheter och sidotjanster som utfors av vérdepappersforetaget
eller for dess rékning, identifiera vilka omstandigheter som utgér eller kan ge
upphov till en intressekonflikt som medfér en betydande risk for att en eller
flera kunders intressen skadas.

b) De skall ange vilka forfaranden som skall tilldampas och vilka &gérder som
skall vidtas for att hantera sadana konflikter.

Medlemsstaterna skall sdkerstélla att de forfaranden och de dtgérder som anges i
punkt 2 b utformas pa ett sitt som garanterar att de relevanta personer som deltar i
olika affarsverksamheter som berérs av en intressekonflikt av det slag som anges i
punkt 2 a bedriver dessa verksamheter med en lamplig grad av oberoende med
hansyn till vardepappersforetagets storlek och verksamhet, och till graden av risk
som kunderna utsétts for.

| detta syfte skall riktlinjerna inbegripa foljande forfaranden och atgarder i den
utstréckning som de & noddvandiga och lampliga for att foretaget skall kunna
sékerstdlla en erforderlig grad av oberoende:

a  Andamdsenliga forfaranden for att forebygga eller kontrollera utbyte av
information mellan relevanta personer som deltar i verksamhet som innebér
risk for intressekonflikter dar utbytet av den berdrda informationen skulle
kunna skada en eller flera kunders intressen.
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b)  Separat tillsyn av relevanta personer vars viktigaste funktioner ar att bedriva
verksamhet for kunders rakning eller att tillhandahdlla tjanster till kunder vars
intressen kan vara motstridiga eller till kunder som pa annat sétt foretrader
olika intressen som kan vara motstridiga, daribland i forhallande till foretagets
egna intressen.

c) Avlégsnande av dla direkta samband mellan erséttning till relevanta personer
som framst utfor en enskild verksamhet och erséttning till eller intkter som
genererats av olika relevanta personer som i huvudsak utfor en annan
verksamhet om det kan uppsta en intressekonflikt i samband med dessa
verksamheter.

d) Atgarder for att forhindra eller begransa att personer utbvar olampligt
inflytande dver det sitt pa vilket en relevant person utfor en investeringstjanst,
en investeringsverksamhet eller en sidotjanst.

e)  Atgarder for att férhindra eller kontrollera en relevant persons samtidiga eller
senare deltagande i separata investeringstjanster eller sidotjanster om ett sédant
engagemang kan paverka en korrekt konflikthantering.

Om antagandet eller tillampningen av en eller flera av dessa dtgérder och forfaranden
inte sakerstdller erforderlig grad av oberoende skall medlemsstaterna kréva att
vardepappersforetagen antar sadana alternativa eller kompletterande dtgérder och
forfaranden som kravs och & lampligai detta syfte.

Om ett vardepappersforetag med avseende pa en sarskild intressekonflikt inte &r
skdligen Gvertygat om att de &tgarder som vidtagits enligt dess allmanna riktlinjer for
konflikter skulle kunna férebygga risken for att skada dess kunder, skall det i
enlighet med direktivet upplysa om intressekonfliktens almanna art eller kélla.

Medlemsstaterna skall sékerstélla att informationen till kunderna enligt artikel 18.2 i
direktiv 2004/39 lamnas pa ett varaktigt medium och &r tillrackligt detaljerad med
hansyn till kundens art for att denne skall kunna fatta ett valgrundat beslut med
avseende pa den investeringstianst eller sidotjanst i samband med vilken
intressekonflikten uppstar.

Artikel 23

(Artikel 13.61 direktiv 2004/39/EG)

Dokumentering av tjanster och verksamheter som ger upphov till skadliga intressekonflikter

Medlemsstaterna skall kréva att vardepappersféretagen dokumenterar och regelbundet
uppdaterar uppgifter om alla slags investeringar eller sidotjanster eller investeringsverksamhet
som utfors av det foretag, eller for det foretags rakning, i vilket det har uppstatt en
intressekonflikt som innebéar betydande risk for att en eller flera kunders intressen skadas
eller, nér det galler en pagdende tjanst eller verksamhet, dér det kan uppstd en sadan
intressekonflikt.
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Artikel 24

(Artikel 19.21 direktiv 2004/39/EG)

Investeringsanal yser

Vid tilldmpning av bestammelserna i artikel 25 avses med "investeringsanalyser” de
analyser eller annan information med uttryckliga eller implicita rekommendationer
eller foérdag om investeringsstrategier som avser ett eller flera finansiella instrument
eller emittenter av finansiella instrument, daribland synpunkter pa nuvarande eller
framtida véarde eller pris pd dessa instrument, och som & avsedda for
distributionskanaler eller allménheten, och med avseende pa vilka foljande villkor
skall vara uppfyllda:

a)  Det skall betecknas eller beskrivas som investeringsanalys eller liknande, eller
pd annat sitt framstéllas som en objektiv eller oberoende forklaring av
innehallet i rekommendationen.

b)  Om den berdrda rekommendationen har [amnats av ett vardepappersforetag till
en kund skall det inte utgora tillhandahallande av investeringsradgivning enligt
vad som avsesi direktiv 2004/39/EG.

En rekommendation i den mening som avses artikel 1.3 i direktiv 2004/125/EG som
inte uppfyller villkoren i punkt 1 skall behandlas som marknadsféringsmaterial enligt
direktiv 2004/39/EG och medlemsstaterna skall kréva att ala vérdepappersforetag
som utarbetar och sprider rekommendationen skall sékerstdlla att den klart kan
identifieras som sadan.

Dessutom skall medlemsstaterna kréva att foretagen sakerstéller att alla sadana
rekommendationer innehdler en tydlig forklaring pa framtradande plats (eller nar det
gdler muntliga rekommendationer en foérklaring med samma syfte) att de inte har
utformats enligt kraven i de lagar och forordningar som faststéllts for att framja
investeringsanalysernas oberoende och att de inte omfattas av nagra férbud mot
handel fore spridningen av investeringsanalyserna.

Artikel 25

(Artikel 13.31 direktiv 2004/39/EG)

Ytterligare organisatoriska krav pa foretag som utarbetar och sprider investeringsanalyser

Medlemsstaterna skall krava att vardepappersforetag som pa eget eller
koncernmedlemmars ansvar utarbetar eller |ater utarbeta investeringsanalyser som ar
avsedda for eller som sannolikt kommer att spridas till foretagets kunder eller
alménheten sikerstédller att alla dtgéarder som faststélls i artikel 22.3 genomfors med
avseende pa finansanalytiker som deltar i utarbetande av investeringsanalyser och
andra relevanta personer vars ansvar eller affarsintressen kan anses strida mot
intressena hos de personer till vilkainvesteringsanalyserna sprids.
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2. Medlemsstaterna skall kréva att de vardepappersforetag som omfattas av punkt 1 har
infort sarskilda tgarder for att sakerstalla att foljande villkor & uppfyllda:

a)

b)

d)

Finansanalytiker och andra relevanta personer far inte utfora privata
transaktioner eller privat handel annat an som marknadsgaranter eller i
samband med utférande av oombedda kundorder fér ndgon annan persons
rékning, daribland véardepappersforetaget, med de finansiella instrument som
investeringsanalyserna berdr eller med dérmed relaterade finansiella instrument
om den berérda finansanalytikern eller den andra rel evanta personen kanner till
den forvantade tidsplanen eller innehdllet i investeringsanalysen som inte ar
offentligt tillganglig eller tillganglig for kunder och inte omedelbart kan utlasas
av den information som finns offentligt tillgénglig, forrdn mottagarna av
investeringsanalyserna  har  haft en rimlig mojlighet att reagera pa
informationen.

Under omstandigheter som inte tacks av a far finansanalytiker och ala andra
relevanta personer som deltar i utarbetande av investeringsanalyser inte utfora
privata transaktioner med finansiella instrument som investeringsanalyserna
bertr, eller med darmed relaterade finansiellainstrument, i strid mot nuvarande
rekommendationer, forutom i undantagsfall och med férhandsgodkénnande av
en medlem av fOretagets réttsliga funktion eller funktion fOr regel efterlevnad.

Véardepappersforetagen gava, finansanalytiker och andra relevanta personer
som deltar i utarbetandet av investeringsanalysen skall inte ta emot incitament
fran personer som har ett vasentligt intresse i foremdet for
investeringsanalysen.

Vardepappersforetagen gava, finansanalytiker och andra relevanta personer
som deltar i utarbetandet av investeringsanalyser skall inte lova emittenter
fordelaktig behandling i samband med analyser.

Emittenter, andra relevanta personer an finansanaytiker och évriga personer
skall inte tillatas att se dver ett fordag till investeringsanalys for att kontrollera
att sakuppgifterna & korrekta om forslaget innehdller en rekommendation eller
ett riktpris.

Vid tillampningen av bestdmmelserna i denna punkt avses med "relaterat finansiellt
instrument” ett finansiellt instrument vars pris paverkas starkt av prisutvecklingen for
ett annat finansiellt instrument, som &r forema for av investeringsanalysen, och ett
derivat som baserar sig pa detta andra finansiellainstrument.

3. Medlemsstaterna skall undanta vardepappersforetag som, till alménheten eler till
kunder, sprider investeringsanalyser, som utarbetats av en annan person fran kraven i
punkt 1 om fdljande kriterier ar uppfyllda:

a)

b)

Personen som utarbetar investeringsanayserna skall inte ingd i den
foretagsgrupp som vardepappersf dretaget tillhor.

Vardepappersforetaget skall inte gora nagra vasentliga andringar av de
rekommendationer som ingdr i investeringsanalysen.
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Cc) Véardepappersforetaget skall inte presentera investeringsanalysen som om det
hade utarbetat den.

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

Kapitel 111
Villkor for verksamheten i vardepapper sfor etag

AVSNITT 1

INCITAMENT

Artikel 26
(Artikel 19.11 direktiv 2004/39/EG)

I ncitament

Medlemsstaterna skall sikerstélla att vardepappersforetagen inte far anses handla hederligt,
réttvist eller professionellt i enlighet med en kunds basta intresse om de vid tillhandahallande
av en investerings- eller sidotjanst till en kund betalar eller tar emot en annan avgift, courtage
eller naturaférman an foljande:

a) En avgift, ett courtage eller en naturafrman som erlaggs eller gestill eller av kunden
eller en person som agerar for kundens rékning.

b) En avgift, ett courtage eller en naturaforman som erlaggs eller ges till eller av en
tredje part eller en person som agerar for tredje parts rékning, om foljande villkor &
uppfyllda:

1) Kunden skall ha blivit klart upplyst om avgiftens, courtagets eller formanens
forekomst, art och belopp, eller om beloppet inte kan faststdllas, om metoden
for berakning av beloppet. Information skall tillhandahdllas pa ett heltéckande,
korrekt och forstéeligt sitt innan den berdrda investerings- eller sidotjansten
tillhandahalls.

i) Betaningen av avgiften eller courtaget eler tillhandahdllandet av
naturafdrmanen skall hdja kvaliteten pa den bertrda tjansten till kunden och
inte hindra foretaget fran att uppfylla sin skyldighet att agera i kundens basta
intresse.
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Vid tillampning av bestammelserna i punkt b i skall medlemsstaterna tilldta att
vardepappersforetagen informerar om de grundl&ggande villkoren fér courtagesystemet i form
av en sammanfattning, forutsatt att foretaget dtar sig att 1amna ut narmare uppgifter pa
kundens begéaran och uppfyller detta dtagande.

AVSNITT 2

INFORMATION TILL KUNDER OCH PRESUMTIVA KUNDER

Artikel 27

(Artikel 19.21 direktiv 2004/39/EG)

Villkor som informationen skall uppfylla for att vara rattvisande, tydlig och icke-vilseledande

1.

Medlemsstaterna skall kréava att vardepappersforetagen sékerstdler att all
information, daribland marknadsforingsmaterial, som de riktar till icke-professionella
eller presumtiva icke-professionella kunder eller sprider pa ett sddant sétt att det &r
sannolikt att den nar ut till dessa grupper, uppfyller de villkor som angesi punkt 2-8.

Den information som avsesi punkt 1 skall innehdlla vardepappersforetagets namn.

Den skall vara korrekt och i synnerhet inte framhéva nagra potentiella férdelar med
en investeringstjanst eller ett finansiellt instrument utan att samtidigt 1dmna en
réttvisande hanvisning pa framtrédande platstill eventuellarisker i sammanhanget.

Den skall laggas fram pa ett sddant sitt att den sannolikt kan forstds av den
genomsnittliga medlemmen i den malgrupp som informationen riktas till, eller som
sannolikt tar emot den.

Den skall inte dolja, bagatellisera eller fordunkla viktiga uppgifter, férklaringar eller
varningar.

Om informationen innehdller jamforelser av investeringss och sidotjanster,
finansiella instrument eller personer som tillhandahdller investerings- eller
sidotjénster skall foljande villkor vara uppfyllda:

a) Jamforelsen skall vara meningsfull och laggas fram pa ett réttvisande och
valavvéagt sétt.

b) Deinformationskallor som utnyttjats vid jamforel sen skall anges.

c) Viktiga fakta och antaganden som utnyttjats for att kunna gora jamférelsen
skall inbegripas.

Om informationen innehdller en hanvisning till tidigare resultat avseende ett
finansiélt instrument eller en investeringstjanst skall foljande villkor vara uppfyllda:
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b)

f)

Hanvisningen skall inte varainformationens mest framtradande innehall.

Informationen maste innehdla lampliga resultatuppgifter for de néarmast
foregdende 5 dren eller hela perioden om det finansiella instrumentet har
erbjudits under en kortare period an 5 ar, men inte kortare an ett ar, eller for en
langre period som foOretaget faststéller, och som i varje enskilt fall skall vara
baserad pa hela tolvmanadersperioder.

Referensperioden och informationskallan skall varatydligt angivna.

I nformationen maste innehalla en varning pa framtradande plats att uppgifterna
avser tidigare resultat och att dessa inte utgor nagon tillforlitlig indikation om
framtida resultat.

Om indikationen bygger pa uppgifter som angettsi en annan valuta an den som
anvands i den medlemsstat dar den icke-professionella kunden eller presumtiva
icke-professionella kunden & bosatt, skall valutan tydligt anges och en varning
bifogas om att avkastningen kan oOka eller minska pa grund av
valutakursférandringar.

Om indikationen grundar sig pa bruttoresultat, skall effekten av courtage och
andra avgifter uppges.

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

a)

b)

0)

Det simulerade tidigare resultatet skall vara baserat pa faktiskt tidigare resultat
for ett eler flera finansiela instrument, finansiella index eller
investeringstjanster som & samma som eller ligger till grund for det berérda
finansiellainstrumentet.

Med avseende pa det faktiska tidigare resultatet som avses i punkt a skall
villkoren i punkt 4 vara uppfyllda.

Informationen skall innehdlla en varning pa framtradande plats att uppgifterna
avser smulerat tidigare resultat.

Om informationen innehdller information om framtida resultat skall foljande villkor
vara uppfyllda:

a)

b)

c)

d)

Den skall inte vara baserad pa eller hanvisatill simulerade tidigare resultat.

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

Den skall grunda sig pa eller aminstone innehdlla tydliga uppgifter om
nettoresultatet.

Den skall innehdlla en varning pa framtradande plats om att sdana prognoser
inte utgor nagratillforlitligaindikatorer om framtida resultat.
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Om informationen avser sérskild skattebehandling skall det anges pa framtrédande
plats att denna skattebehandling beror pa varje kunds individuella omstandigheter.

| informationen skall inte namnet p& nagon behdrig myndighet anvéandas pa ett
sadant satt att det skulle kunna framsta som att denna myndighet rekommenderar
eller godkanner vardepappersforetagets produkter eller tjanster.

Artikel 28
(Artikel 19.3 direktiv 2004/39/EG)

Information om klassificering av kunder

Medlemsstaterna skall sdkerstélla att vardepappersforetagen underréttar kunden om
dess klassificering som icke-professionell kund, professionell kund eller godtagbar
motpart i enlighet med direktiv 2004/39/EG.

Medlemsstaterna skall sékerstélla att vardepappersforetagen underréttar sina kunder
pa ett varaktigt medium om deras réttigheter att begara en annan klassificering och
om de begransningar av nivan pa kundskyddet som det skulle innebéra.

Medlemsstaterna skall gora det méjligt for vardepappersforetagen att pa eget initiativ
eller pa begaran fran den berérda kunden

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

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

V ardepappersforetaget skall sialv kunna besluta om det skall ga med pa en begéran
fran en kund om en annan klassificering som leder till att denne skulle behandlas
som en annan kundkategori.

Artikel 29
(Artikel 19.31 direktiv 2004/39/EG)

Allmanna krav pa information till kunder

Medlemsstaterna skall kréva att vérdepappersforetagen i god tid innan en icke-
professionell eller presumtiv icke-professionell kund binds av ett avtal om att
tillhandahdlla investeringstjanster eller sidotjanster eller innan tillhandahallandet av
dessa tjanster &ger rum, beroende pa vilket som intréffar forst, forser kunden eller
den presumtive kunden med foljande information pa ett varaktigt medium:
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a)  Villkoren for alasddanaavtal.

b)  Deninformation som kravsi artikel 30 avseende avtalet eller investerings- eller
sidotjansterna.

Medlemsstaterna skall kréava att vardepappersforetagen, i god tid innan investerings-
och sidotjansterna tillhandahdlls icke-professionella eller presumtiva icke-
professionella kunder, tillhandahdller den information som kravs enligt artiklarna
30-33 pa ett varaktigt medium.

Medlemsstaterna skall kréva att vardepappersforetagen tillhandahdller professionella
kunder den information som avsesi artikel 32.5-6 pa ett varaktigt medium och i god
tid innan den berorda tjansten tillhandahalls.

Genom undantag fran punkt 1 och 2 skall mediemsstaterna gora det majligt for
vardepappersforetagen att under foljande omstandigheter tillhandahdlla den
information som kravs i punkt 1 till en icke-professionell kund omedelbart efter det
att denne & bunden av ett avta om tillhandahdlande av investerings- eller
sidotjanster, och den information som kravs i punkt 2 sa snart tillhandahallandet av
tjansten har inletts:

a) Foretaget har inte kunnat respektera de tidsgrénser som anges i punkt 1 och 2
eftersom avtalet ingicks, pa kundens begaran, med hjalp av en teknik for
distanskommunikation som hindrar foretaget fran att lamna information i
enlighet med punkt 1 eller 2.

b) | de fal dar artikel 3.3 i direktiv 2002/65/EG inte tillampas pa annat Sétt,
uppfyller vardepappersforetaget kraven i den artikeln genom att agera som om
den icke-professionelle kunden eller den presumtive icke-professionelle
kunden var en "konsument” och vardepappersforetaget var en ”leverantor”
enligt vad som avsesi direktivet.

Medlemsstaterna skall sdkerstélla att véardepappersforetagen i god tid meddelar en
kund om alla betydande forandringar av den information som l&mnas i enlighet med
artiklarna 30—33 och som & relevant for en tjanst som foretagen erbjuder kunden.
Meddelandet skall |amnas pa ett varaktigt medium om den information som anméalan
avser har |amnats pa ett varaktigt medium.

Medlemsstaterna skall kréava att vérdepappersforetagen sékerstdller att den
information som ing&r i marknadsféringsmaterial Gverensstammer med all
information som foretaget |amnar till kunder nar de tillhandahdller investerings- och
sidotjénster.

Om ett marknadsforingsmaterial innehdller ett erbjudande eller en inbjudan av
foljande art och en specifikation om hur dessa skall besvaras eller ett formulér genom
vilket et svar kan ldmnas skall medlemsstaterna sdkerstdlla  att
marknadsforingsmaterialet innehaller sddan information som anges i artiklarna 30—
33 och som &r relevant for erbjudandet eller inbjudan:

a)  Ett erbjudande om att inga ett avtal med avseende pa ett finansiellt instrument,
en investeringstjanst eller en sidotjanst med en person som svarar pa
marknadsforingsmaterial et.

40

SV



SV

b) En inbjudan att besvara ett marknadsféringsmaterial for att kunna ge den berdrda
personen ett erbjudande om att inga ett avtal med avseende pa ett finansiellt
instrument, en investeringstjanst eller en sidotjanst.

Det forsta stycket skall dock inte tilldmpas om den presumtive icke-professionelle
kunden, for att svara pa ett erbjudande €eller en inbjudan som ingdr i ett
marknadsféringsmaterial, skall hanvisatill ett eller flera andra dokument som enskilt
eller tillsammans innehaler dennainformation.

Pa begéran frén en professionell kund skall ett vardepappersforetag tillhandahalla
den berdrda kunden all dags information pa ett varaktigt medium som foretaget

enligt direktiv 2004/39/EG eller detta direktiv skall tillhandahdlla en icke-
professionell kund.

Artikel 30

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

Information om vérdepapper sforetaget och dess tjanster till icke-professionella och

presumtiva i cke-professionella kunder

Medlemsstaterna skall kréava att vardepappersforetagen tillhandahaller icke-
professionella och presumtiva icke-professionella kunder féljande almanna
information vid behov:

a)  Vardepappersforetagets namn och adress samt nddvandiga kontaktuppgifter for
att kunderna skall kunna upprétthalla kontakten effektivt med foretaget.

b)  Det sprék som kunden kan anvandai sina kontakter med vérdepappersforetaget
och det sprék som anvands i dokumentation och Gvrig information fran
fOretaget.

c¢) De kommunikationsmetoder som skall tillampas mellan vérdepappersforetaget
och kunden samt, i tillampligafall, vid 6versdndning och mottagande av order.

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

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

f)  En beskrivning av vilket dlags rapporter om tjanstens resultat som
vardepappersforetaget skall tillhandahalla kunden i enlighet med artikel 19.8 i
direktiv 2004/39/EG samt hur ofta och nér rapporterna skall utarbetas.

g) Om vardepappersforetaget innehar finansiella instrument eller medel for

kunders rékning, skall det |amnas en kortfattad beskrivning av de dtgarder som
vardepappersforetaget  skall vidta for att skydda dessa, inklusive en
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sammanfattning av ersditningen till investerare och det system for
inséttningsgaranti som géller for foretagets verksamhet i en medlemsstat.

h)  En beskrivning, som kan tillhandahdllas i form av en sammanfattning, av de
riktlinjer for intressekonflikter som foretaget inréttat enligt artikel 22 och, pa
begaran av kunden, ytterligare uppgifter om dessa riktlinjer pa ett varaktigt
medium.

Na  véardepappersforetag  tillhandahdler  portfoljforvaltningstjanster  skall
medlemsstaterna sékerstédlla att de infor en lamplig metod for beddmning och
jamforelse, exempelvis ett meningsfullt referensvérde, som & baserat pa kundens
mal for investeringen och arten pa de finansiella instrument som ingdr i
kundportfdljen, for att kunden som tjénsten levereras till skall kunna beddéma
foretagets prestation.

Nér véardepappersforetagen erbjuder sig att tillhandahalla en icke-professionell eller
presumtiv icke-professionell kund portfdljforvaltningstjanster skall medlemsstaterna
kréva att foretagen, utdver den information som foreskrivsi punkt 1, i tillampligafall
forser kunden med féljande information:

a)  Uppgifter om metod och frekvens avseende vérdering av de finansiella
instrumenten i kundportfoljen.

b)  Uppgifter om eventuell godkand delegering av den aktiva férvaltningen av alla
eller delar av de finansiellainstrumenten eller medlen i kundportféljen.

¢) En specificering av de eventuella referensvarden som portfdljens utveckling
skall jamféras med.

d) Detyper av finansiellainstrument som kan ingai kundens portfdlj och de typer
av transaktioner som kan utforas med sadana instrument, déribland eventuella
begransningar.

€) Forvaltningsmalen, den risknivd som skall aterspeglas i forvatarens
skdnsmassiga bedémning av sitt arbete samt eventuella specifika begransningar
av denna.

Artikel 31

(artikel 19.3 andra strecksatsen i direktiv 2004/39/EG)

| nfor mation om finansiella instrument

Medlemsstaterna skall krava att vardepappersforetagen tillhandahaller kunder eller
presumtiva kunder en almén beskrivning av de finansiella instrumentens art och
riskerna i samband med dessa, sarskilt med hansyn till kundens klassificering som
icke-professionell eller professionell kund. Beskrivningen skall vara tillrackligt
detaljerad vad géller arten pa de specifika typerna av berorda instrument och de
sarskilda riskernai samband med dessa.
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Beskrivningen av riskerna skall, nér det &r relevant for den bertrda sarskilda typen
av instrument och kundens status och kunskaper, innehalla foljande:

a) De risker som & forbundna med instrument av denna typ, déribland en
forklaring av héavstangseffekten och dess konsekvenser samt risken for att
forlora helainvesteringen.

b)  Prisvolatiliteten for sddana instrument och eventuella begransningar av den
tillgangliga marknaden f6r sadana instrument.

c) Det faktum att en investerare till f6ljd av transaktioner i sddana instrument kan
ta over finansiella &aganden och andra forpliktelser, daribland
eventualforpliktelsetransaktioner  utbver kostnaderna for forvarvet av
Instrumentet.

d) Eventuella marginalkrav eller liknande skyldigheter som &r tillampliga pa
instrument av dennatyp.

Medlemsstaterna fér specificera de exakta villkoren for eller innehdllet i den
riskbeskrivning som krévsi denna punkt.

Om ett vardepappersforetag tillhandahdller en icke-professionell eller presumtiv
icke-professionell kund information om ett finansiellt instrument som omfattas av ett
aktuellt erbjudande till allménheten och ett prospekt har offentliggjorts i samband
med erbjudande i enlighet med direktiv 2003/71/EG skall foretaget meddela kunden
eller den potentielle kunden var prospektet har gjortstillgangligt for allmanheten.

Om riskerna i samband med ett finansiellt instrument som bestar av tva eller flera
olika finansiella instrument eller tjanster sannolikt & storre é@n riskerna i samband
med de enskilda delarna skall vardepappersforetaget tillhandahdla en lamplig
beskrivning av instrumentets delar och pa vilket sitt dessa delar paverkar varandra
inbordes.

Vad gédler finansiella instrument som innehdller en garanti frén en tredje part skall
informationen om garantin innehdlla tillrackligt detaljerade uppgifter om

garantigivaren och garantin for att den icke-professionelle eller den presumtive icke-
professionelle kunden skall kunna gora en réattvisande bedomning av garantin.

Artikel 32

(artikel 19.3 andra strecksatsen i direktiv 2004/39/EG)

Informationskrav i samband med skydd av kunders finansiella instrument eller medel

Om véardepappersforetagen innehar finansiella instrument eller medel som tillhér
icke-professionella kunder skall medlemsstaterna sékerstélla att de i forekommande
fall tillhandahdller dessa icke-professionella eller presumtiva icke-professionella
kunder den information som angesi punkterna 2—7.
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Vardepappersforetaget skall meddela den icke-professionelle eller den presumtive
icke-professionelle kunden om kundens finansiella instrument eller medel kan
forvaras hos en tredje part for vardepappersforetagets rakning och om
vardepappersforetagets ansvar enligt tillamplig nationdll lagstiftning for handlingar
eller underlatenhet frén den tredje partens sida och om foljderna for kunden om den
tredje parten skulle bli insolvent.

Om den nationella lagstiftningen tillater att en icke-professionell eller presumtiv
icke-professionell kunds finansiella instrument forvaras pa ett samlingskonto av en
tredje part skall vardepappersforetaget informera kunden om detta och ldmna en
tydlig varning om riskernai samband med detta.

Nér det i fraga om kunders finansiella instrument som férvaras av en tredje part inte
a mojligt enligt nationell lagstiftning att identifiera dessa separat fran den tredje
partens eller vardepappersforetagets egna finansiella instrument  skall
vardepappersforetaget informera den icke-professionelle eller den presumtive icke-
professionelle kunden om detta och |dmna en tydlig varning om riskerna i samband
med detta.

Om konton som innehdller finansiella instrument eller medel som tillhor en kund
eler en presumtiv kund omfattas eller kommer att omfattas av lagstiftningen i en
annan jurisdiktion an en medlemsstats skall vardepappersforetaget informera kunden
eller den presumtive kunden om detta och uppméarksamma kunden eller den
presumtive kunden pa att deras réttigheter med avseende pa dessa finansiella
instrument eller medel kan varierai enlighet med detta.

Ett vardepappersforetag skall informera kunden om forekomsten av och, om mgjligt,
villkoren for en pantséttning och en annan sarskild ratt som en person har eller kan
ha med avseende pa kundens finansiella instrument eller medel, eller for en eventuell
kvittningsratt med avseende pa dessainstrument eller medel.

Ett vérdepappersforetag som erbjuder att utfora transaktioner  for
vardepappersfinansiering med finansiella instrument som det forvarar for kunds
rékning, eller att pd annat sétt anvanda sadana finansiella instrument for egen rékning
eller for en annan kunds rékning, skall pa ett varaktigt medium och i god tid innan
instrumenten anvands tillhandahdlla den icke-professionelle kunden tydlig,
fullstandig och korrekt information om vérdepappersforetagets skyldigheter och
ansvar med avseende pa anvandning av de finansiella instrumenten, daribland om
villkoren for att &terlamna dem och om riskernai samband med dessa transaktioner.

Artikel 33

(artikel 19.3 fjarde strecksatsen i direktiv 2004/39/EG)

Information om kostnader och avgifter

Medlemsstaterna skall kréva att vardepappersforetagen tillhandahaller sinaicke-professionella
och presumtiva icke-professionella kunder information om féljande kostnader och avgifter
som inkluderar de av foljande element som &r relevanta:
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a) Det totala pris som kunden skall betala for det finansiella instrumentet,
investeringstjansten eller sidotjansten, déribland alla arvoden, courtage, avgifter och
kostnader i samband med detta, samt ala skatter som skall betalas via
vardepappersforetaget eller, om ett exakt pris inte kan anges, berékningsmetoden for
det totala priset sa att det kan kontrolleras av kunden.

b) Om en del av det totala pris som avsesi punkt a skall betalasi eller utgor ett belopp i
utlandsk valuta, en uppgift om den berdrda valutan samt om tillamplig
omrakningskurs och kostnader.

C) Uppgift om att det kan forekomma andra kostnader fér kunden, déribland skatter, i
samband med transaktionerna med det finansiella instrumentet eller
investeringstjansten, som inte skall betalas via eler & dagda av
vardepappersforetaget.

d) Villkoren for betalning eller annat fullgdrande.

Vid tillampning av bestdmmelserna i punkt 1 skall det courtage som foretaget tar ut
specificeras separat i varje enskilt fall.

Artikel 34

(Artikel 19.2 och artikel 19.3 tredje och fjarde strecksatsen i direktiv 2004/39/EG)

Information som sammanstalltsi enlighet med direktiv 85/611/EEG

1 Nér det géller information som avser andelar i foretag for kollektiva investeringar
(fondforetag) som omfattas av direktiv 85/611/EEG skall medlemsstaterna
sékerstdlla att informationen betraktas som réttvisande, tydlig och icke-vilseledande i
enlighet med artikel 19.2 i direktiv 2004/39/EG nar informationen tillhandahdlls i ett
fullstandigt prospekt, ett forenklat prospekt eller i en ars- eller halvarsrapport, och att
prospektet eller rapporten uppfyller kraven i direktiv 85/611/EEG.

2. Med avseende pa andelar i fondféretag som omfattas av direktiv 85/611/EEG skall
medlemsstaterna sakerstélla att ett forenklat prospekt som uppfyller kraven i artikel
33 i direktivet betraktas som lamplig information enligt artikel 19.3 andra
strecksatsen i direktiv 2004/39/EG.

Medlemsstaterna skall dock sakerstélla att ett sadant forenklat prospekt enbart skall
betraktas som lamplig information enligt artikel 19.3 fjarde strecksatsen i direktiv
2004/39/EG om det innehaller den information som angesi artikel 33 i detta direktiv.
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Artikel 35

(Artikel 19.2 och 19.31i direktiv 2004/39/EEG)

Information som uppréttats i enlighet med direktiv 2003/71/EEG

Om ett prospekt som ett vardepappersforetag tillhandahallit en kund har godkants av en
behorig myndighet i enlighet med artikel 13 i direktiv 2003/71/EG, och det berdrda
vardepappersforetaget & ansvarigt enligt artikel 6 i det direktivet for den information som
ingdr i prospektet skall medlemsstaterna sakerstélla att informationen behandlas som om den
uppfyller kraven i artikel 19.2 och 19.3 i direktiv 2004/39/EG samt ¢vriga eventuella krav
enligt detta direktiv.

AVSNITT 3

BEDOMNING AV KUNDENSLAMPLIGHET OCH ANDAMAL SENLIGHET

Artikel 36
(Artikel 19.4 direktiv 2004/39/EG)

Bedomning av 1amplighet

Medlemsstaterna skall sakerstélla att vardepappersforetagen erhdller den information
fran kunderna eller de presumtiva kunderna som krévs for att foretaget skall forsta
avgorande fakta om kunden och ha en rimlig grund for att, med vederborlig hansyn
till den tillhandahallna tjanstens art och omfattning, kunna dra slutsatsen att den
specifika transaktion som rekommenderas eller utfors vid tillhandahdllandet av
portfoljforvaltningstjansten uppfyller foljande kriterier:

a)  Den uppfyller den berérda kundens mal med investeringen.

b) Den & av ett sddant slag att kunden finansiellt & i stand att ta de risker som
dverensstammer med malen med investeringen.

c) Den & av sddant slag att kunden har nédvandig erfarenhet och kunskap for att
kunna forsta riskerna med transaktionen eller forvaltningen av portfoljen.

Om ett vardepappersforetag tillhandahaller en investeringstjanst till en professionell
kund skall det vara beréttigat att anta att kunden, med avseende pa de produkter,
transaktioner och tjanster for vilka denne ar klassificerad som professionell kund, har
nddvandig erfarenhet och kunskap enligt punkt 1 c.

Om investeringstjansten bestér i tillhandahallande av investeringsrédgivning till en
professionell kund som omfattas av avsnitt | i bilagall till direktiv 2004/39/EG skall
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vardepappersforetaget vara beréttigat att anta att kunden &r finansiellt i stand att ta
den risk for en eventuell férlust som investeringen kan orsaka.

3. Informationen om kundens eller den presumtive kundens finansiella situation skall i
forekommande fall innefatta information om kallan till och storleken pa kundens
normaa inkomst, tillgangar, daribland likvida medel, investeringar och fast
egendom, och om kundens normal a ekonomiska ataganden.

4. Informationen om kundens eller den presumtive kundens ma med investeringen
skall, i forekommande fall, innefatta uppgifter om hur 1ange kunden 6nskar inneha
investeringen, dennes riskvilja och riskprofil samt investeringens syften.

5. Om ett vardepappersforetag, vid tillhandahallande av en investeringstjanst i form av
investeringsradgivning eller portféljférvaltning, inte erhdler den information som
kravs enligt artikel 19.4 i direktiv 2004/39/EG skall foretaget inte rekommendera
investeringstjanster eller finansiella instrument till kunden eller den presumtive
kunden.

Artikel 37
(Artikel 19.51 direktiv 2004/39/EG)

Bedomning av andamal senlighet

Medlemsstaterna skall kréva att véardepappersforetagen néar de beddmer om en
investeringstjanst, enligt vad som avses i artikel 19.5 i direktiv 2004/39/EG, &r passande for
en kund, faststaller om kunden har nodvandig erfarenhet och kunskap for att forsta riskernai
samband med den specifika produkten eller tjansten som erbjuds eller efterfragas.

| detta syfte skall ett vardepappersforetag vara beréttigat att anta att en professionell kund har
nodvandig erfarenhet och kunskap for att forsta riskerna i samband med de sérskilda
investeringstjansterna eller transaktionerna eller typerna av transaktioner eller produkter for
vilka kunden &r klassificerad som professionell kund.

Artikel 38
(Artikel 19.4 och 19.51 direktiv 2004/39/EG)

Gemensamma bestammel ser for bedomning av [amplighet och andamélsenlighet

1 Medlemsstaterna skall sdkerstélla att information avseende en kunds eller presumtiv
kunds kunskap och erfarenhet inom investeringsomrédet innefattar foljande, i den
utstrackning som det & lampligt med hansyn till kundens typ, arten och omfattningen
pa den tjanst som skall tillhandahallas och den planerade typen av produkt eller
transaktion, inklusive grad av komplexitet och darmed forbundna risker:
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a) De typer av tjanster, transaktioner och finansiella instrument som kunden &r
bekant med.

b) Arten, volymen och frekvensen pa kundens transaktioner med finansiella
instrument och den tidsperiod under vilken transaktionerna har genomforts.

c) Kundens eller den presumtive kundens utbildningsniva, yrke eller tidigare
relevant yrke.

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

Ett vardepappersforetag skall kunna lita pa den information som tillhandahalls av

kunderna eller de presumtiva kunderna, savida det inte kanner till eller borde kanna
till att informationen & uppenbart foraldrad, felaktig eller ofullstandig.

Artikel 39

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

Tillhandahéllande av tjanster i samband med icke-komplexa instrument

Ett finansiéllt instrument som inte specificeras i artikel 19.6 forsta strecksatsen i direktiv
2004/39/EG skall betraktas som icke-komplext om det uppfyller foljande kriterier:

a)

b)

d)

SV

Det skall inte omfattas av artikel 4.1.18 ¢ eller ndgon av punkterna 4-10 i stycke C i
bilagal till direktiv 2004/39/EG.

Det skall finnas ofta &erkommande majligheter att avyttra, |6sain eller pd annat sétt
realiserainstrumentet till priser som &r offentligt tillgangliga for marknadsdeltagarna,
och som antingen & marknadspriser eller priser som gors tillgangliga genom
varderingssystem som &r oberoende i férhallande till emittenten.

Det skall inte innebara ndgon faktisk eller potentiell skyldighet for kunden som
Overstiger kostnaden for att forvarvainstrumentet.

Lamplig heltédckande information om instrumentets kénnetecken skall finnas
offentligt tillganglig och sannolikt kunna forstas utan svarighet av en genomsnittlig
icke-professionell kund fér att denne skall kunna fatta ett valgrundat beslut om att
utfora en transaktion med instrumentet.
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AVSNITT 4

RAPPORTERING TILL KUNDERNA

Artikel 40

(Artikel 19.81 direktiv 2004/39/EG)

Rapporteringsskyldigheter med avseende pa utférande av order sominte avser
portfdljforvaltning

Om véardepappersforetagen har utfort en order, som inte avser portfoljférvaltning, for
en kunds réakning skall medlemsstaterna sakerstélla att de vidtar foljande atgarder
med avseenden pa den ordern:

ad)  Vardepappersforetaget skall omgdende tillhandahdlla kunden vésentlig
information som avser utférandet av ordern pa ett varaktigt medium.

b) Né& det gédler en icke-professionell kund skall vardepappersforetaget
Oversanda en bekréftelse till kunden om att ordern har utforts senast den forsta
bankdagen efter utforandet eller, om vardepappersforetaget tar emot
bekréftelsen fran en tredje part, senast den forsta bankdagen efter mottagandet
av bekréftelsen fran den tredje parten.

Punkt b skall inte tillampas om bekréftelsen skulle innehdlla samma information som
en bekraftelse som omgéende skall 6versandas till den icke-professionelle kunden av
en annan person.

Utover kraven i punkt 1 skall medlemsstaterna kréva att vardepappersforetagen pa
begéran tillhandahaller kunden information om orderns status.

Néar det géller en icke-professionell kunds regelbundna order avseende andelar i
fondforetag skall medlemsstaterna sdkerstélla att vardepappersforetagen antingen
vidtar de atgarder som angesi punkt 1 b eller, minst var sjétte manad, tillhandahaller
kunden den information som anges i punkt 4 med avseende pa de transaktionerna.

Den bekraftelse som avsesi punkt 1 b skall innehdlla de av féljande uppgifter som ar
tilldmpliga samt, vid behov, den information som anges i tabell 1 i bilaga | till
[tillémpningsf breskrifternal :

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

¢) Handelsdag.

d) Handestidpunkt.
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€)  Orderns beskaffenhet.

f)  Handelsplats.

g) ldentifikationsuppgifter om det finansiella instrument.
h)y  Kop-/forsajningsindikator.

i) Kvantitet.

) Pris per enhet.

k)  Tota betalning.

) Den totala summan av courtage och kostnader som tagits ut och, pa begéran av
den professionelle kunden, en specifikation av de enskilda posterna.

m) Kundens ansvarsomraden vid avvecklingen av transaktionen, inklusive
tidsfristen for betalning eller leverans samt erforderliga kontouppgifter, om
dessa uppgifter och ansvarsomraden inte redan har meddel ats kunden.

n) Om vardepappersforetaget eller en person i vardepappersforetagets
foretagsgrupp var kundens motpart skall detta faktum anges, savida inte ordern
utfordes inom ramen fOr ett handel ssystem.

Om ordern utfors i delar kan véardepappersforetaget, vid tillampning av
bestammelsernai punkt j, valja att informera kunden om priset for varje del eller det
genomsnittliga priset. Om det genomsnittliga priset tillhandahdlls skall
vardepappersforetaget pa begaran tillhandahdlla den professionelle kunden
information om priset for varje del, vilket underléttar anonym handel.

V érdepappersforetaget far tillhandahalla kunden den information som avses i punkt

tva med hjalp av standardkoder om foretaget ocksa lamnar en forklaring till de koder
som anvands.

Artikel 41

(Artikel 19.8 direktiv 2004/39/EG)

Rapporteringsskyl dighet med avseende pa portfdljforvaltning

Medlemsstaterna skall kréva att de véardepappersforetag som tillhandahdler
portfoljforvatningstjanster till kund |amnar varje enskild kund ett regelbundet
besked pa ett varaktigt medium om den portféljforvaltningsverksamhet som utforts
for kundens rékning.

Nér det gdller icke-professionella kunder skall det regelbundna beskedet som krévs i
punkt 1 i forekommande fall innefatta féljande information:

a) Véardepappersforetagets namn.
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b)

d)

f)

9)

h)

Namn eller annan beteckning pa den icke-professionella kundens konto.

Ett besked med portfdljens innehall och véarde, daribland ndrmare uppgifter om
de enskilda finansiella instrumenten, deras marknadsvarde eller skéliga véarde
om marknadsvérde saknas och behdliningen i borjan och i slutet av perioden
samt portfoljens utveckling under perioden.

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

En jamforelse av utvecklingen under den period som omfattas av utdraget med
det referensvérde for investeringsutvecklingen (i férekommande fall) som
vardepappersforetaget och kunden har kommit éverens om.

Det totala belopp som erhdlina utdelningar, réntor och andra utbetalningar i
kundens portfolj uppgar till under rapporteringsperioden.

Uppgifter om andra &tgarder fran foretagets sida som ger upphov till réttigheter
avseende finansiellainstrument i portfoljen.

Varje transaktion som utforts under perioden skall i férekommande fall &tfoljas
av den information som avsesi artikel 40.4 c—e och 40.4 g+ sdvidainte kunden
védjer att erhdlla information om utforda transaktioner for varje enskild
transaktion, da punkt 4 i denna artikel skall tillampas.

Nér det géller icke-professionella kunder skall det regelbundna besked som anges i
punkt 1 tillhandahdllas en gang var sjétte ménad, utom i foljande fall:

a)

b)

c)

Om kunden begér skall besked tillhandahdllas var tredje manad.

| de fall da punkt 4 tillampas skall beskedet tillhandahdllas minst en géng var
tolfte manad.

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

Vérdepappersforetaget skall meddela icke-professionella kunder att de har rétt att
lamna en begéran enligt punkt a.

Undantaget i punkt b skall dock inte gdla for transaktioner med finansiella
instrument som omfattas av artikel 4.1.18 c eller ndgon av punkterna4-10i avsnitt C
i bilagal till direktiv 2004/39/EG.

Om kunden véljer att ta emot information om utforda transaktioner for varje enskild
transaktion skall medlemsstaterna krava att vardepappersforetagen omgaende nér
portfoljforvaltaren utfor en transaktion tillhandahdller kunden all vasentlig
information om transaktionen pa ett varaktigt medium.
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Om den berdrda kunden & en icke-professionell kund skall vardepappersforetaget
senast den forsta bankdagen efter utférandet av transaktionen sanda en bekréftel se il
kunden med den information som angesi artikel 40.4.

Artikel 42
(Artikel 19.8 direktiv 2004/39/EG)

VYtterligare rapporteringsskyldigheter med avseende pa portféljférvaltning eller
eventual for pliktel setransaktioner

Om ett vardepappersforetag tillhandahdller portfoljforvaltningstransaktioner eller forvaltar
kundkonton som innehdller en position utan téckning i en eventua forpliktel setransaktion skall
medlemsstaterna sakerstdlla att det ocksa underréttar kunden om eventuella forluster som
Overstiger de eventuella troskelvarden som Overenskommits mellan foretaget och kunden
senast i slutet av den bankdag da troskelvardet har Gverskridits eller, om troskelvardet har
Overskridits pa en icke-bankdag, tidigt nérmast foljande bankdag.

Artikel 43
(Artikel 19.8 direktiv 2004/39/EG)

Oversikt dver kunders finansiella instrument eller medel

1 Medlemsstaterna skall kréva att vardepappersforetag som innehar finansiella
instrument eller medel for kunders rakning minst en gang per ar till varje kund for
vars rakning de innehar finansiella instrument eller medel 6versander en dversikt pa
ett varaktigt medium Gver de finansiella instrumenten eller medlen sdvida inte en
sadan 6versikt har tillhandahallitsi nagot annat regel bundet utdrag.

Det forsta stycket skal inte gédlla kreditinstitut som auktoriserats enligt direktiv
2000/12/EG med avseende pa inséttningar i den mening som avses i direktivet och
som innehas av ingtitutet.

2. Den Oversikt av kundens tillgangar som avses i punkt 1 skall innehdlla foljande
information:

a) Néamare uppgifter om ala de finansiella instrument eller medel som
vardepappersforetaget innehar for kundens rékning vid utgangen av den period
som omfattas av Oversikten.

b) | vilken utstrackning en kunds finansiella instrument eller medel har varit
foremd for transaktioner for vardepappersfinansiering.

c) | vilken omfattning kunden har tjanat eventuella belopp pa att delta i
transaktioner for vardepappersfinansiering, och grunden for denna fortjanst.
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Om en kunds portfolj innehdler avkastning fran en eller flera oavvecklade
transaktioner far den information som avses i a antingen vara baserad pa handels-
eller avvecklingsdatum forutsatt att samma grund tillampas konsekvent pa all
information i Gversikten.

Medlemsstaterna skall gora det mojligt for vardepappersforetag som innehar
finansiella instrument eller medel och som utfor portfdljforvatningstjanster for en
kund att ta med den Gversikt dver kundens tillgangar, som anges i punkt 1, i det
regel bundna beskedet som foretaget skall tillhandahalla kunden enligt artikel 41.1.

AVSNITT 5

BASTA UTFORANDE

Artikel 44
(Artikel 19.1 och 21.1 i direktiv 2004/39/EG)

Kriterier for basta utforande

Vid utférande av  kundorder skall ~medlemsstaterna sdkerstdlla  att
vardepappersforetagen beaktar foljande kriterier for att faststélla den relativa
betydelsen av de faktorer som angesi artikel 21.1 i direktiv 2004/39/EG:

a) Kundens egenskaper, bl.a. status som icke-professionell eller professionell
kund.

b)  Kundorderns beskaffenhet.
c)  Utmarkande egenskaper for de finansiellainstrument som ingar i ordern.
d)  Utmérkande egenskaper for de handelsplatser som ordern kan skickasttill.

Vid tillampning av denna artikel och artikel 46 avses med ” handelsplats’ en reglerad
marknad, en MTF-plattform, en systematisk internhandlare som handlar i egenskap
av sadan eller en marknadsgarant eller en annan person som tillhandahdller likviditet.

Ett vardepappersforetag uppfyller sin skyldighet enligt artikel 21.1 i direktiv
2004/39/EG att uppna basta mojliga resultat for en kund i den utstréckning som
foretaget utfor en order enligt kundens sérskilda instruktioner.

Om ett vardepappersforetag utfor en order for en icke-professionell kunds rékning
skall basta mojliga resultat faststallas med hansyn till det totala beloppet, som utgor
priset for det finansiella instrumentet och kostnaderna i samband med utforandet,
som skall inbegripa kundens alla utgifter som hanfor sig direkt till orderns utférande,
déribland handelsplatsens avgifter, clearing- och avvecklingsavgifter och alla andra
avgifter som betalatstill tredje parter som deltagit i utférandet av ordern.
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Medlemsstaterna skall sakerstélla att vardepappersforetag inte fordelar eller pafor
courtage pa ett sadant sitt att det leder till oskdlig diskriminering mellan
handel splatserna.

Kommissionen skall, fore den 31 oktober 2008, lagga fram en rapport for
Europaparlamentet och rédet om hur tillganglig, jamférbar och konsoliderad
informationen avseende kvaliteten pa utférandet genom olika handel splatser &r.

Artikel 45

(Artikel 19.11 direktiv 2004/39/EG)

Tillampning av basta utforande pa portfoljforvaltning och mottagande och vidarebefordran

av order

Medlemsstaterna skall vad géller tillhandahdllande av portfdljforvaltningstjanster
kréva att vardepappersforetagen uppfyller skyldigheter som motsvarar skyldigheterna
I artikel 21 och artikel 22.1 i direktiv 2004/39/EG nér de utfor transaktioner som
grundar sig pa beslut att handla, som om hanvisningarnai de artiklarna till utférande
av order vore hanvisningar till att utféra vardepappersforetagets beslut att handla
med finansiellainstrument fér kundens rakning.

Vid tillhandahdllande av tjansten aftt ta emot och vidarebefordra order skall
medlemsstaterna krdva att véardepappersforetagen uppfyller skyldigheter som
motsvarar skyldigheternai artikel 21 och 22.1 i direktiv 2004/39/EG nér de tar emot
och vidarebefordrar kundorder, som om hanvisningarna i dessa artiklar till utférande
av order skall behandlas som hanvisningar till att vidarebefordra order till en annan
juridisk person for utférande.

Artikel 46

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

Riktlinjer for utforandet

Medlemsstaterna skall sakerstdlla att vardepappersforetagen arligen ser 6ver de
riktlinjer for utforandet som uppréttats enligt artikel 21.2 i direktiv 2004/39/EG samt
sinaforfaranden for utférande av order.

En sddan oversyn skall ocksa goras nar en betydande forandring intréffar som
paverkar foretagets mojlighet att fortsétta att stadigvarande uppna bésta majliga
resultat vid utférande av kundorder genom att anvanda de handelsplatser som ingar i
riktlinjerna for utférande.

Vardepappersforetagen skall tillhandahdlla icke-professionella kunder foéljande
narmare upplysningar om sinariktlinjer for utférandet pa ett varaktigt medium i god
tid innan tjansten tillhandahdlls:
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a) Enredogorelse for den relativa betydel se som vardepappersforetaget, i enlighet
med de kriterier som anges i artikel 44.1 i detta direktiv, faster vid de faktorer
som anges i artikel 21.1 i direktiv 2004/39/EG €ller det forfarande genom
vilket foretaget faststéller dessa faktorers relativa betydel se.

b)  Enforteckning 6ver de handelsplatser som foretaget anser vara tillforlitliga nér
det galler att uppfylla foretagets skyldigheter att vidta alla rimliga &tgarder for
att stadigvarande uppna basta méjliga resultat vid utférande av kundorder.

V ardepappersforetaget skall i sinariktlinjer for utforande inbegripa en tydlig varning
pa framtradande plats om att sarskilda instruktioner fran en kund kan forhindra
foretaget fran att vidta de atgarder som det har utarbetat och genomfért i sina
riktlinjer for utférande for att uppna basta méjliga resultat vid utférande av dessa
order med avseende pa de delar som omfattas av instruktionerna.

AVSNITT 6

HANTERING AV KUNDORDER

Artikel 47
(Artikel 22.11 direktiv 2004/39/EG)

Allmanna bestammel ser

Medlemsstaterna skall kréva att vardepappersfretagen uppfyller foljande villkor nar
de utfor kundorder:

a) Deskall setill att order som utforts for kunders rékning registreras och férdelas
snabbt och korrekt.

b) Deskall utfrai dvrigt jamforbara kundorder omgaende och i den tidsfdljd som
de togs emot, sdvida detta inte omdjliggors av orderns egenskaper eller rédande
marknadsforhallanden, eller om nagot annat krévs pa grund av kundens
intressen.

c¢) De skall informera en icke-professionell kund i forvag om alla betydande
svarigheter med att utfora ordern korrekt.

Om ett vardepappersforetag ansvarar for att dvervaka och genomfdra avvecklingen
av en utford order skall det vidta alla rimliga atgarder for att setill att allafinansiella
instrument eller medel som tillhér kunden, som har tagits emot for att avveckla den
utforda ordern, snabbt och korrekt dverforstill den berdrda kundens konto.

Ett vardepappersforetag skall inte missbruka information som avser annu inte utforda

kundorder och skall vidta alla rimliga atgarder for att forhindra att ndgon av
foretagets relevanta personer missbrukar sadan information.
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Artikel 48
(Artikel 22.11 direktiv 2004/39/EG)

Ackumulering och allokering av order

Medlemsstaterna far inte till&a vardepappersforetagen att utféra kundorder
tillsammans med andra kundorder sdvidainte foljande villkor &r uppfyllda:

a) Det skall vara osannolikt att ackumuleringen av order generellt kommer att
varatill nackdel for en enskild kund vars order ingar i den.

b)  Alla kunder vars order skall ingd i ackumuleringen maste underréttas om att
ackumuleringen kan vara till kundens nackdel med avseende pa en sarskild
order.

¢) Riktlinjer for fordelning av order skall faststéllas och genomforas effektivt for
att gora det mgjligt att tillrackligt réttvist fordela ackumulerade order och
transaktioner, sarskilt med hansyn till hur deras volym och prisinverkar pa hur
de kommer att fordelasi varje enskilt fall.

Medlemsstaterna skall sakerstélla att om ett véardepappersforetag ackumulerar en
order med en éller flera andra order och den ackumulerade ordern delvis utfors, skall
det fordela de bertrda affarernai enlighet med sinariktlinjer for férdelning av order.

Artikel 49
(Artikel 22.1 direktiv 2004/39/EG)

Ackumulering och fordelning av transaktioner for egen rékning

Medlemsstaterna skall sdkerstélla att vardepappersforetag som har ackumulerat
transaktioner for egen rakning med en eller flera kundorder inte fordelar de berdrda
affarerna pa ett sitt som &r till nackdel for kunden.

Om ett vardepappersforetag ackumulerar en kundorder med en transaktion fér egen
rékning och den ackumulerade ordern utférs delvis skall medlemsstaterna kréva att
foretaget vid fordelningen av de berdrda afférerna prioriterar kunden framfor
fOretaget.

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

Medlemsstaterna skall kréva att vérdepappersforetagen inréttar forfaranden for att
forhindra omférdelning av transaktioner for egen radkning, som utfors i kombination
med kundorder, pa ett satt som &r till nackdel for kunden.
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AVSNITT 7

GODTAGBARA MOTPARTER

Artikel 50

(Artikel 24.3 1 direktiv 2004/39/EG)

Godtagbara motparter

Medlemsstaterna far godkanna ett féretag som godtagbar motpart om foretaget tillhor
en kundkategori som skall betraktas som professionella kunder enligt punkterna 1, 2
och 3i avsnitt | i bilagall till direktiv 2004/39/EG, med undantag for de kategorier
som uttryckligen ndmnsi artikel 24.2 i direktivet.

Pa begaran far medlemsstaterna som godtagbara motparter dven godkanna foretag
som tillhdr en kundkategori som skall betraktas som professionella kunder enligt
avsnitt 11 i bilaga Il till direktiv 2004/39/EG. | dessa fall skall det berdrda foretaget
dock bara godkéannas som godtagbar motpart med avseende pa de tjanster eller
transaktioner for vilka det kan behandlas som en professionell kund.

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

Om den godtagbara motparten emellertid uttryckligen begér att bli behandlad som en
icke-professionell kund skall bestdmmelserna med avseende pa begdran om
behandling som icke-professionell kund, som anges i det andra, tredje och fjarde
stycket i avsnitt | i bilagall till direktiv 2004/39/EG tillampas.
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AVSNITT 8

DOKUMENTERING

Artikel 51

(Artikel 13.61 direktiv 2004/39/EG)

Bevarande av uppgifter

Medlemsstaterna skall kréva att vardepappersforetagen bevarar ala uppgifter som
kravs enligt direktiv 2004/39/EG och sina genomfdrandebestdmmelser under en
period av minst fem ar.

Dessutom skall uppgifter om vérdepappersforetagets och kundens réttigheter och
skyldigheter med avseende pa avtal om att tillhandahalla tjanster eller om de villkor
som foretaget tillampar for att tillhandahdla kunden tjanster, bevaras minst under
den tidsperiod som kundrelationen varar.

| undantagsfall far de behtriga myndigheterna dock kréava att vardepappersforetagen
bevarar en del eller ala dessa uppgifter under en langre period som ar beréttigad med
hansyn till instrumentets eller transaktionens karaktér, om det & nddvandigt for att
myndigheten skall kunna utfora sin tillsynsfunktion enligt direktiv 2004/39/EG.

Nér ett vardepappersforetags auktorisering har upphort far medlemsstaterna eller de
behtriga myndigheterna kréva att foretaget bevarar uppgifterna till dess att den
femarsperiod som kravsi forsta stycket har 16pt ut.

Uppgifterna skall bevaras pa ett varaktigt medium och i en s&dan form och pa ett
sadant sétt att foljande villkor & uppfyllda:

a) Den berérda myndigheten skall kunna rekonstruera varje viktigt steg i
hanteringen av alla transaktioner.

b) Det skall vara mgjligt att |&tt faststélla alla korrigeringar och évriga andringar,
samt uppgifternas innehall fore dessa korrigeringar och andringar.

c) Det far inte varamajligt att manipuleraeller forandra uppgifterna pa annat sétt.

Den behtriga myndigheten i varje medlemsstat skall utarbeta och uppdatera en
forteckning dver de minimiuppgifter som vardepappersforetagen & skyldiga att
bevara enligt direktiv 2004/39/EG och dess genomférandebestammel ser.

Dokumenteringsskyldigheterna enligt direktiv 2004/39/EG och detta direktiv skall
inte paverka medlemsstaternas réttigheter att lagga vardepappersforetagen att spela
in telefonsamtal eller bevara elektronisk kommunikation som berér kundorder.
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AVSNITT 9

DEFINITIONER FOR TILLAMPNING AV DIREKTIV 2004/39/EG

Artikel 52

(Artikel 4.1.4 1 direktiv 2004/39/EG)

| nvesteringsradgivning

Enligt definitionen av "investeringsradgivning” i artikel 4.1.4 i direktiv 2004/39/EG avses
med en personlig rekommendation en rekommendation till en person i dennes egenskap av
investerare eller presumtiv investerare, eller i dennes egenskap av ombud fér en investerare
eller presumtiv investerare.

Radgivningen skall vara lamplig for personen i fréga eller vara baserad p& en bedémning av
den berdrda personens omstandigheter, och maste utgora en rekommendation att vidta en av
foljande atgarder:

a)

b)

Att kopa, sidlja, teckna sig for, byta, 16sa in, behdlla eller garantera ett speciellt
finansiélt instrument.

Att utnyttja eller inte utnyttja en rétt som ges genom ett visst finansiellt instrument
att kopa, sélja, tecknasig for, bytaeller I6sain ett finansiellt instrument.

En rekommendation & inte en personlig rekommendation om den enbart sdnds ut via
distributionskanaler eller till allmanheten.

Kapitel 1V

Slutbestammel ser

Artikel 53

Genomforande

Medlemsstaterna skall senast den 31 januari 2007 anta och offentliggéra de lagar och
andra forfattningar som & nddvandiga for att folja detta direktiv. De skall genast
Overlamna texterna till dessa bestdmmelser till kommissionen tillsammans med en
jamforel setabell for dessa bestammelser och bestammelsernai detta direktiv.

Medlemsstaterna skall tillampa dessa bestammelser fran och med den 1 november
2007.
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3. Né&r en medlemsstat antar dessa bestammelser skall de innehdlla en hanvisning till
detta direktiv eller foljas av en sadan hanvisning nér de offentliggors. Narmare
foreskrifter om hur hanvisningen skall goras skall varje medlemsstat galv utfarda.

4. Medlemsstaterna skall till kommissionen overlamna texten till de centrala
bestammelser i nationell lagstiftning som de antar inom det omrade som omfattas av
detta direktiv.

Artikel 54
| kr afttradande

Detta direktiv tréder i kraft den tjugonde dagen efter det att det har offentliggjorts i
Europeiska unionens officiella tidning.

Artikel 55

Adressater
Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.

Utfardat i Bryssel den...]

P& kommissionens vagnar

[..]

Ledamot av kommissionen
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