3.3.2022 E@S-tillegget til Den europeiske unions tidende Nr. 13/1401

DELEGERT KOMMISJONSFORORDNING (EU) 2017/565 2022/E@S/13/102
av 25. april 2016

om utfylling av europaparlaments- og radsdirektiv 2014/65/EU med hensyn til organisatoriske
krav til og vilkar for drift av verdipapirforetak samt definisjon av begreper for
newvnte direktivs formal (*)

EUROPAKOMMISIONEN HAR

under henvisning til traktaten om Den europeiske unions virkemate,

under henvisning til europaparlaments- og radsdirektiv 2014/65/EU av 15. mai 2014 om markeder for finansielle instrumenter
og om endring av direktiv 2002/92/EF og direktiv 2011/61/EU(Y), serlig artikkel 2 nr. 3, artikkel 4 nr. 1 punkt 2 annet ledd, og
artikkel 4 nr. 2, artikkel 16 nr. 12, artikkel 23 nr. 4, artikkel 24 nr. 13, artikkel 25 nr. 8, artikkel 27 nr. 9, artikkel 28 nr. 3,
artikkel 30 nr. 5, artikkel 31 nr. 4, artikkel 32 nr. 4, artikkel 33 nr. 8, artikkel 52 nr. 4, artikkel 54 nr. 4, artikkel 58 nr. 6, artikkel
64 nr. 7, artikkel 65 nr. 7 og artikkel 79 nr. 8, og

ut fra folgende betraktninger:

1) Direktiv 2014/65/EU fastsetter den rettslige rammen for finansmarkedene i Unionen som regulerer vilkérene for
verdipapirforetaks yting av investeringstjenester og eventuelle tilknyttede tjenester samt investeringsvirksomhet;
organisatoriske krav til verdipapirforetak som utferer slike tjenester og slik virksomhet, til regulerte markeder og til
leverandgrer av datarapporteringstjenester; rapporteringskrav med hensyn til transaksjoner i finansielle instrumenter;
posisjonsgrenser og posisjonshandteringskontroller som gjelder for varederivater; og gjennomsiktighetskrav med hensyn
til transaksjoner i finansielle instrumenter.

2) Direktiv 2014/65/EU gir Kommisjonen myndighet til & vedta en rekke delegerte rettsakter. Det er viktig at alle de
detaljerte utfyllende reglene for tillatelse, lgpende drift, markedets gjennomsiktighet og integritet, som er aspekter som
er ulgselig knyttet til adgangen til & starte og utgve tjenestene og virksomheten som omfattes av direktiv 2014/65/EU,
far anvendelse samtidig med direktiv 2014/65/EU, slik at de nye kravene kan fungere effektivt. For a sikre sammenheng
og for & gjgre det lettere & fa oversikt over og samlet tilgang til bestemmelsene for personer som omfattes av disse
forpliktelsene, og for investorer, er det gnskelig at de delegerte rettsaktene som er knyttet til ovennevnte regler, inngdr i
denne forordning.

3) Det er ngdvendig ytterligere & presisere kriteriene for & bestemme under hvilke omstendigheter kontrakter i forbindelse
med engroshandlede energiprodukter skal gigres opp fysisk med sikte pa & begrense anvendelsesomradet fastsatt i
avsnitt C nr. 6 i vedlegg I til direktiv 2014/65/EU. For 4 sikre at anvendelsesomradet for dette unntaket begrenses slik at
smutthull unngés, er det nedvendig at slike kontrakter krever at bade kjgper og selger innfarer forholdsmessige
ordninger for & foreta eller motta levering av den underliggende varen nar kontrakten utlgper. For & unngd smutthull i
forbindelse med balanseavtaler med operatgren av transmisjonsnett pd omréadene elektrisk kraft og gass, bar slike

(*) Denne unionsrettsakten, kunngjorti EUT L 87 av 31.3.2017, s. 1, er omhandlet i EQS-komiteens beslutning nr. 85/2019 av 29. mars 2019
om endringav E@S-avtalens vedlegg I X (Finansielletjenester), se E@S-tillegget til Den europeiskeunionstidendenr. 88 av 31.10.2019,
S. 7.

(1) EUT L 173 av 12.6.2014, s. 349.
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balanseavtaler bare anses som en forholdsmessig ordning dersom partene i avtalen er forpliktet til fysisk & levere
elektrisk kraft eller gass. Kontrakter bgr ogsé fastsette klare forpliktelser med hensyn til fysisk levering som ikke kan
motregnes, samtidig som det anerkjennes at former for operasjonell avregning («netting») som definert i
europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 1227/2011(*) eller i nasjonal rett, ikke ber anses som motregning.
Kontrakter som skal gjeres opp fysisk, bar tillates a levere med flere ulike metoder, men alle metodene bgr innebzre en
form for overfgring av eiendomsrett eller lignende til den relevante underliggende varen eller en relevant mengde av
varen.

4) For & tydeliggjere nar en kontrakt som gjelder et engroshandlet energiprodukt, skal gjgres opp fysisk, er det ngdvendig
ytterligere & presisere nér visse omstendigheter som force majeure eller reell manglende oppgjarsevne foreligger, uten at
dette endrer karakteriseringen av disse kontraktene som «skal gjares opp fysisk». Det er ogsé viktig & tydeliggjere
hvordan olje- og kullenergiderivater bar forstés i henhold til avsnitt C nr. 6 i vedlegg | til direktiv 2014/65/EU. | denne
sammenheng bgr kontrakter knyttet til oljeskifer ikke anses som kullenergiderivater.

5) En derivatkontrakt bgr anses som et finansielt instrument i henhold til avsnitt C nr. 7 i vedlegg | til direktiv 2014/65/EU
bare dersom den gjelder en vare og oppfyller en rekke kriterier for nar en kontrakt bgr anses for & ha samme egenskaper
som andre finansielle derivater og ikke ha kommersielle formal. Dette bgr omfatte kontrakter som er standardiserte og
handles pa handelsplasser, eller tilsvarende kontrakter der alle kontraktsvilkarene tilsvarer vilkarene for kontrakter som
handles pa handelsplasser. | slike tilfeller ber ogsa bestemmelser om for eksempel varens kvalitet eller leveringsstedet,
anses som en del av kontraktsvilkarene.

6) For & skape klarhet om definisjonene av kontrakter som gjelder underliggende variabler fastsatt i avsnitt C nr. 10 i
direktiv 2014/65/EU, bgr det fastsettes kriterier som gjelder vilkar og underliggende variabler i disse kontraktene. Selv
om forsikringsstatistikk inngdr i listen over underliggende, betyr ikke det at anvendelsesomrédet for disse kontraktene
utvides til & omfatte forsikring og gjenforsikring.

7) Direktiv 2014/65/EU fastsetter en generell ramme for et regelverk for finansmarkedene i Unionen, og listen over
finansielle instrumenter som omfattes, angis i avsnitt C i vedlegg I. Avsnitt C nr. 4 i vedlegg | til direktiv 2014/65/EU
omfatter finansielle instrumenter knyttet til en valuta som derfor omfattes av direktivets virkeomréade.

8) For & sikre en ensartet anvendelse av direktiv 2014/65/EU er det ngdvendig & ty deliggjere definisjonene fastsatt i avsnitt
C nr. 4 i vedlegg | til direktiv 2014/65/EU for andre derivatkontrakter som er knyttet til valutaer, og tydeliggjere at
spotkontrakter som er knyttet til valutaer, ikke utgjer andre derivater i henhold til avsnitt C nr. 4 i vedlegg I til direktiv
2014/65/EU.

9) Det er allment anerkjent at oppgjersperioden for en spotkontrakt for de fleste viktigste valutaene er hgyst to dager, men
der dette ikke er markedspraksis, er det ngdvendig a fastsette bestemmelser som tillater at oppgjer foretas i samsvar med
vanlig markedspraksis. | slike tilfeller skal fysisk oppgjer ikke kreve bruk av pengesedler, og kan omfatte elektronisk

oppgar.

10)  Valutakontrakter kan ogsd benyttes for & foreta betaling, og disse kontraktene bgr ikke anses som finansielle
instrumenter, forutsatt at de ikke handles pa en handelsplass. Det er derfor hensiktsmessig & anse som spotkontrakter
slike valutakontrakter som benyttes til & betale for finansielle instrumenter, dersom oppgjersperioden for disse
kontraktene er mer enn to handelsdager og mindre enn fem handelsdager. Det er ogsa hensiktsmessig & anse som
betalingsmidler slike valutakontrakter som er inngatt med sikte pa & oppna sikkerhet om hvor mye som skal betales for
varer, tjenester og realinvestering. Dette vil fare til at valutakontrakter inngatt med ikke-finansielle foretak som mottar
betaling i utenlandsk valuta for eksport av identifiserbare varer og tjenester, og ikke-finansielle foretak som foretar
betaling i utenlandsk valuta for & importere bestemte varer og tjenester, ikke omfattes av definisjonen av finansielle
instrumenter.

(*) Europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 1227/2011av 25. oktober2011 om integritet og apenhet pa engrosmarkedet for energi
(EUT L 326 av 8.12.2011, s. 1).
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11)  Awvregning («netting») av betalinger er avgjgrende for en effektiv drift av valutaoppgjerssystemer, og klassifiseringen av
en utenlandsk valutakontrakt som en spottransaksjon bgr derfor ikke kreve uavhengig oppgjer for hver spotkontrakt i
utenlandsk valuta.

12)  Ikke-leverbare terminkontrakter er kontrakter som gjelder forskjellen mellom en tidligere avtalt valutakurs og den
faktiske spotkursen ved kontraktens utlgp, og ber derfor, uansett oppgjarsperiode, ikke anses som spotkontrakter.

13)  En avtale om veksling av én valuta mot en annen valuta skal anses som en direkte og ubetinget veksling av disse
valutaene. Nér det gjelder en kontrakt som innebzrer flere vekslinger, bar hver veksling vurderes separat. En opsjon
eller en bytteavtale som gjelder en valuta, bar imidlertid ikke anses som en kontrakt om salg eller veksling av en valuta,
og kan derfor ikke anses som en spotkontrakt eller som betalingsmidler uansett bytteavtalens eller opsjonens lgpetid, og
uansett om den handles pa en handelsplass eller ikke.

14)  Rédgivning om finansielle instrumenter som er rettet mot allmennheten, bgr ikke anses som en personlig anbefaling i
henhold til definisjonen av «investeringsradgivning»> i direktiv 2014/65/EU. Med tanke pa det gkende antallet
formidlere som gir personlige anbefalinger ved & anvende distribusjonskanaler, ber det tydeliggjgres at en anbefaling,
selv. om den formidles utelukkende gjennom distribusjonskanaler som for eksempel internett, kan anses som en
personlig anbefaling. Situasjoner der for eksempel e-postkorrespondanse brukes for & gi personlige anbefalinger til en
bestemt person, og ikke til & gi opplysninger til allmennheten, kan derfor utgjere investeringsradgivning.

15)  Generell radgivning om en type finansielle instrumenter anses ikke som investeringsradgivning i henhold til direktiv
2014/65/EU. Dersom et verdipapirforetak gir en kunde generelle rad om en type finansielle instrumenter som foretaket
presenterer som egnet for kunden, eller som det, pa grunnlag av en vurdering av omstendighetene, anser som egnet for
kunden, og denne radgivningen i virkeligheten ikke er egnet for kunden, eller ikke er basert pa en vurdering av kundens
situasjon, opptrer imidlertid foretaket sannsynligvis i strid med artikkel 24 nr. 1 eller 3 i direktiv 2014/65/EU. Szrlig vil
et foretak som gir en kunde slik radgivning, sannsynligvis opptre i strid med kravet i artikkel 24 nr. 1 om & opptre erlig,
rettferdig og profesjonelt i samsvar med kundens beste interesser. P4 samme mate eller alternativt vil slik radgivning
sannsynligvis veere i strid med kravet i artikkel 24 nr. 3 om at slike opplysninger som et foretak gir en kunde, skal vaere
balanserte, klare og ikke villedende.

16)  Handlinger som et verdipapirforetak utferer for & forberede yting av en investeringstjeneste eller utgvelse av en form for
investeringsvirksomhet, bgr anses som en integrert del av vedkommende tjeneste eller virksomhet. Dette vil for
eksempel omfatte et verdipapirforetaks generelle rad til kunder eller potensielle kunder far eller mens det utferes
investeringsradgivning eller annen investeringstjeneste eller investeringsvirksomhet.

17) A gi en generell anbefaling om en transaksjon i et finansielt instrument eller en type finansielle instrumenter utgjer en
tilknyttet tjeneste i henhold til avsnitt B nr. 5 i vedlegg | til direktiv 2014/65/EU, og direktiv 2014/65/EU og det vernet
som det gir, kommer derfor ogsa til anvendelse pa en slik anbefaling.

18)  For & sikre en objektiv og effektiv anvendelse av definisjonen av systematisk internaliserer i Unionen, i samsvar med
artikkel 4 nr. 1 punkt 20 i direktiv 2014/65/EU, bgr det fastsettes ytterligere spesifikasjoner for de gjeldende
forhandsfastsatte grensene for hva som utgjer hyppig, systematisk og betydelig OTC-handel. Forhandsfastsatte grenser
ber fastsettes pa et egnet niva for & sikre at OTC-handel i et slikt omfang at det har en vesentlig innvirkning pa
prisdannelsen, er omfattet, samtidig som de utelukker OTC-handel av et sa lite omfang at en forpliktelse til 3 oppfylle

kravene som far anvendelse pa systematiske internaliserere, ville veere urimelig.

19) 1 henhold til direktiv 2014/65/EU bgr en systematisk internaliserer ikke tillates & sammenfare tredjeparts kjops- og
salgsinteresser pa en mate som funksjonelt ligner en handelsplass. En systematisk internaliserer bgr ikke besta av et
internt ordrekoplingssystem som utfgrer kundeordrer pa multilateralt grunnlag, ettersom en slik virksomhet krever
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tillatelse som en multilateral handelsfasilitet (MHF). Et internt ordrekoplingssystem er i denne sammenheng et system
for kopling av kundeordrer som resulterer i at verdipapirforetaket utfgrer prinsipalmatchingstransaksjoner regelmessig,
og ikke bare i enkelttilfeller.

20)  Av Klarhetshensyn og av hensyn til rettssikkerheten samt for & sikre en ensartet anvendelse er det hensiktsmessig &
fastsette utfyllende bestemmelser om definisjonene som gjelder algoritmehandel, teknikker for hgyfrekvent
algoritmehandel og direkte elektronisk tilgang. | automatisert handel benyttes ulike tekniske ordninger. Det er viktig &
avklare hvordan disse ordningene skal kategoriseres i forbindelse med definisjonene av algoritmehandel og direkte
elektronisk tilgang. Handelsprosessene som er basert pé direkte elektronisk tilgang, utelukker ikke prosesser som
omfatter algoritmehandel eller delsegmentet teknikk for hgyfrekvent algoritmehandel. Handel som utfgres av en person
som har direkte elektronisk tilgang, kan derfor ogsa omfattes av definisjonen av algoritmehandel, herunder definisjonen
av teknikk for hgyfrekvent algoritmehandel.

21)  Algoritmehandel i samsvar med artikkel 4 nr. 1 punkt 39 i direktiv 2014/65/EU bgr omfatte ordninger der systemet, i
tillegg til & bestemme hvilken eller hvilke handelsplasser ordren ber inngis til, tar beslutninger pa alle stadier i
handelsprosessen, herunder om bade iverksetting, generering, videresending og utfgrelse av ordrer. Det bgr derfor
presiseres at algoritmehandel, som omfatter handel uten eller med begrenset medvirkning fra mennesker, ikke bare bgr
omfatte automatisert generering av ordrer, men ogsa optimering av ordreutfarelsesprosesser ved hjelp av automatiserte
midler.

22)  Algoritmehandel bgr omfatte smart ordreruting (SOR) dersom utstyret bruker algoritmer for optimalisering av
ordreutfgrelsesprosesser som bestemmer andre parametrer for ordren enn hvilken eller hvilke handelsplasser ordren bgr
inngis til. Algoritmehandel ber ikke omfatte automatisert ordreruting (AOR) dersom utstyret, selv om det bruker
algoritmer, bare bestemmer hvilken eller hvilke handelsplasser ordren bar inngis til, uten & endre andre parametrer for
ordren.

23)  Betydningen av teknikk for hgyfrekvent algoritmehandel i samsvar med artikkel 4 nr. 1 punkt 40 i direktiv 2014/65/EU,
som er en underkategori av algoritmehandel, ber presiseres ytterligere giennom fastsettelse av kriterier for & definere
store intradagmengder av meldinger som utgjgr ordrer eller pristiloud eller endringer eller annulleringer av slike. Ved &
anvende absolutte kvantitative terskler pa grunnlag av meldingsmengder oppnas rettssikkerhet ved at verdipapirforetak
og vedkommende myndigheter far mulighet til & vurdere de enkelte foretakenes handelsvirksomhet. Nivaet pa og
omfanget av disse tersklene bgr veere tilstrekkelig til & omfatte handel som innebaerer teknikker for hayfrekvent handel,
herunder slike som anvendes i forbindelse med ett enkelt instrument og flere instrumenter.

24)  Ettersom teknikk for hgyfrekvent algoritmehandel hovedsakelig anvendes for likvide instrumenter, ber bare
instrumenter som det finnes et likvid marked for, innga i beregningen av store intradagmengder av meldinger. Ettersom
teknikk for hgyfrekvent algoritmehandel er en underkategori av algoritmehandel, bgr meldinger som legges inn med
sikte pa handel som oppfyller kriteriene i artikkel 17 nr. 4 i direktiv 2014/65/EU, inngd i beregningen av intra-
dagmengde. For ikke & fange opp annen handelsvirksomhet enn teknikker for hgyfrekvent algoritmehandel, og idet det
tas hensyn til egenskapene ved slik handel som angitt i betraktning 61 i direktiv 2014/65/EU, serlig at slik handel
vanligvis utfgres ved at handlerne bruker sin egen kapital til & giennomfare mer tradisjonelle handelsstrategier som
prisstilling eller arbitrasje ved hjelp av avansert teknologi, bar bare meldinger som legges inn med sikte pa handel for
egen regning, og ikke slike som legges inn med sikte pa & motta og formidle ordrer eller utfere ordrer pa vegne av
kunder, tas med i beregningen av store intradagmengder av meldinger. Imidlertid ber meldinger som legges inn ved
hjelp av andre teknikker enn dem som er basert p& handel for egen regning, inngd i beregningen av store intra-
dagmengder av meldinger, nar utfgrelsen av teknikken, sett som helhet og idet det tas hensyn til alle omstendigheter, er
strukturert pa en slik mate at utferelse for egen regning unngas, for eksempel giennom formidling av ordrer mellom
foretak i samme konsern. For & ta hensyn til identiteten til kunden som i siste instans star bak virksomheten, ved
fastsettelsen av hva som utgjer store intradagmengder av meldinger, bgr meldinger som ble initiert av kunder av
leverandgrer av direkte elektronisk tilgang, utelukkes fra beregningen av store intradagmengder av meldinger i
forbindelse med slike leverandarer.

25)  Definisjonen av direkte elektronisk tilgang bar presiseres. Definisjonen av direkte elektronisk tilgang bar ikke omfatte
noen annen virksomhet enn levering av direkte markedsadgang og sponset tilgang. Det bgr derfor skilles mellom
ordninger der kundeordrer formidles elektronisk av medlemmer eller deltakere pd en handelsplass, for eksempel
nettbaserte meglertjenester, og ordninger der kundene har direkte elektronisk tilgang til en handelsplass.
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26)  Nar det gjelder ordreformidling, har de som legger inn ordrer, ikke tilstrekkelig kontroll over parametrene for ordningen
for markedsadgang, og de ber derfor ikke anses & ha direkte elektronisk tilgang. Ordninger som gjgr det mulig for
kunder & formidle ordrer til et verdipapirforetak i et elektronisk format, for eksempel nettbaserte meglertjenester, bar
derfor ikke anses som direkte elektronisk tilgang, forutsatt at kunder ikke har mulighet til & bestemme i hvilken brgkdel
av et sekund ordrer legges inn og ordrenes levetid innenfor denne tidsrammen.

27)  Ordninger der kunden til et medlem av eller en deltaker pa en handelsplass, herunder kunden til direkte kunder av
organiserte handelsfasiliteter (OHF-er), legger inn sine ordrer giennom ordninger for optimalisering av ordreutfarelses-
prosesser som bestemmer andre parametrer for ordren enn den eller de handelsplassene der ordren bgr legges inn
giennom smart ordreruting som er innebygd i leveranderens og ikke kundens infrastruktur, bar ikke anses & ha direkte
elektronisk tilgang ettersom leverandagrens kunde ikke har kontroll over tidspunktet for innlegging av ordren og dens
levetid. Kvalifiseringen av direkte elektronisk tilgang ved anvendelsen av smart ordreruting ber derfor avhenge av
hvorvidt smart ordreruting er innebygd i kundenes systemer, og ikke i leverandgrens.

28)  Gjennomfgringsbestemmelsene for rammereglene for organisatoriske krav som far anvendelse pa verdipapirforetak som
utfgrer investeringstjenester og eventuelle tilknyttede tjenester og utgver investeringsvirksomhet pa yrkesmessig
grunnlag for regulerte markeder og leveranderer av datarapporteringstjenester, bgr veare i samsvar med formalet for
direktiv 2014/65/EU. Disse bar vaere utformet slik at de sikrer et hgyt niva for palitelighet, kompetanse og soliditet i
verdipapirforetak og foretak som utgver virksomhet pa regulerte markeder, MHF-er eller OHF-er, og slik at de anvendes
péen ensartet mate.

29)  Det er ngdvendig & spesifisere konkrete organisatoriske krav og framgangsméter for verdipapirforetak som utfarer slike
tjenester eller slik virksomhet. Det bgr sarlig fastsettes strenge framgangsméter pd omrader som regeletterlevelse,
risikostyring, klagebehandling, personlige transaksjoner, utkontraktering samt identifisering av, handtering av og
opplysning om interessekonflikter.

30) De organisatoriske kravene til og vilkarene for tillatelse til verdipapirforetak bar fastsettes i form av et sett av regler som
sikrer ensartet anvendelse av de relevante bestemmelsene i direktiv 2014/65/EU. Dette er ngdvendig for & sikre at
verdipapirforetak har lik tilgang p4 samme vilkar til alle markedene i Unionen, og for & fjerne hindringer knyttet til
framgangsméter for tillatelse for grensekryssende virksomhet p& omréadet investeringstjenester.

31)  Gjennomfgringsbestemmelsene for rammereglene for vilkarene for yting av investeringstjenester og tilknyttede tjenester
og investeringsvirksomhet bgr gjenspeile reglenes formal. De bgr utformes slik at de sikrer at et hgyt niva for
investorvern anvendes pa en ensartet mate ved at det innfares klare standarder og krav som styrer forholdet mellom et
verdipapirforetak og foretakets kunde. Med hensyn til investorvern, og serlig nar det gjelder & gi investorer opplys-
ninger eller & innhente opplysninger fra investorer, bgr det pa den annen side tas hensyn til om vedkommende kunde
eller potensielle kunde er en ikke-profesjonell eller en profesjonell kunde.

32)  For asikre ensartet anvendelse av de ulike relevante bestemmelsene i direktiv 2014/65/EU er det ngdvendig & innfare en
harmonisert ramme av organisatoriske krav til og vilkar for drift av verdipapirforetak.

33)  Verdipapirforetak kan variere sveert mye nér det gjelder starrelse, struktur og arten av virksomhet. Rammereglene bar
tilpasses dette mangfoldet og samtidig pélegge visse grunnleggende reguleringskrav som er hensiktsmessige for alle
foretak. Regulerte foretak bgr overholde sine overordnede forpliktelser og treffe de tiltakene som er best tilpasset deres
egen serskilte art og situasjon.

34)  Det ber fastsettes felles kriterier for & vurdere om en investeringstjeneste ytes av en person ved enkelte anledninger i
forbindelse med en yrkesvirksomhet, for & sikre en harmonisert og streng anvendelse av unntaket som er gitt ved
direktiv 2014/65/EU. Unntaket bgr gjelde bare dersom investeringstjenesten er sveert nart knyttet til hovedomradet for

yrkesvirksomheten og er underordnet denne.

35)  De organisatoriske kravene som er fastsatt i direktiv 2014/65/EU, ber ikke pavirke ordninger som er fastsatt i nasjonal
rett, for registrering av personer som arbeider i verdipapirforetak.
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36)

37)

38)

39)

40)

41)

42)

Ved anvendelsen av krav om at et verdipapirforetak skal innfgre, gjennomfgre og opprettholde hensiktsmessige
retningslinjer for risikostyring, ber risiko knyttet til foretakets virksomhet, prosesser og systemer omfatte risikoer
knyttet til utkontraktering av kritiske eller viktige funksjoner. Slike risikoer bgr omfatte risiko knyttet til foretakets
forhold til tjenesteyteren samt mulige risikoer nar den utkontrakterte virksomheten til flere verdipapirforetak eller andre
regulerte foretak er konsentrert til et begrenset antall tjenesteytere.

Det faktum at risikostyringsfunksjoner og funksjoner for regeletterlevelse blir utfert av samme person, vil ikke
ngdvendigvis sette uavhengigheten til hver enkelt funksjon i fare. Vilkdr om at personer som er involvert i funksjonen
for regeletterlevelse, ikke samtidig bagr vaere involvert i utfgrelsen av de funksjonene de farer tilsyn med, samt at
metodene for & fastsette godtgjaring for slike personer ikke med sannsynlighet bar pévirke objektiviteten negativt, kan
veere uforholdsmessige nér det gjelder sma verdipapirforetak. Dette vil imidlertid bare i unntakstilfeller veere
uforholdsmessig nar det gjelder starre foretak.

Kunder eller potensielle kunder bgr ha mulighet til & gi uttrykk for sin misngye med investeringstjenester som er ytt av
verdipapirforetak, for & styrke investorvernet samt styrke verdipapirforetakenes oppfyllelse av sine forpliktelser.
Kunders eller potensielle kunders klager bgr handteres pa en effektiv og uavhengig mate av en klagebehandlings-
funksjon. I trad med forholdsmessighetsprinsippet kan denne funksjonen utferes av funksjonen for regeletterlevelse.

Verdipapirforetak er palagt & samle inn og oppbevare informasjon om kunder og tjenester som ytes til kunder. Nar disse
kravene omfatter innsamling og behandling av personopplysninger, bar retten til vern av personopplysninger i samsvar
med europaparlaments- og radsdirektiv 95/46/EF(*) og europaparlaments- og radsdirektiv 2002/58/EF(%), som regulerer
behandlingen av personopplysninger i forbindelse med anvendelsen av denne forordning, sikres. Behandling av
personopplysninger som foretas av Den europeiske verdipapir- og markedstilsynsmyndighet (ESM A) i forbindelse med
anvendelsen av denne forordning, er omfattet av europaparlaments- og radsforordning (EF) nr. 45/2001(5).

Q

En definisjon av godtgjering bgr innfares for a sikre effektiv og ensartet anvendelse av kravene som gjelder
interessekonflikter og god forretningsskikk i forbindelse med godtgjering, og den bgr omfatte alle former for finansielle
eller ikke-finansielle ytelser eller betalinger som leveres direkte eller indirekte av foretak til bergrte personer i
forbindelse med yting av investeringstjenester eller tilknyttede tjenester til kunder, for eksempel kontanter, aksjer,
opsjoner, annullering av lan til bersrte personer ved oppsigelse, pensjonsbhidrag, godtgjering fra tredjeparter, for
eksempel giennom modeller med resultatavhengig vederlag, lgnnsgkninger eller forfremmelser, helseforsikring, rabatter
eller szerskilte bidrag, genergse representasjonskontoer eller seminarer pa eksotiske reisemal.

For & sikre at kundenes interesser ikke svekkes, bgr verdipapirforetak utforme og giennomfare godtgjeringspolitikk for
alle personer som kan ha innflytelse pa tjenesten som ytes, eller pa foretakets atferd, herunder kundetjenestepersonale,
salgspersonale eller annet personale som er indirekte involvert i yting av investeringstjenester eller tilknyttede tjenester.
Personer som overvaker salgspersonalet, for eksempel avdelingsledere, som kan stimuleres til & presse salgspersonale,
eller finansanalytikere hvis dokumentasjon kan brukes av salgspersonalet til 3 tilskynde kunder til & treffe
investeringsbeslutninger, eller personer som deltar i klagebehandling eller i produktutforming og -utvikling, bgr ogséa
anses som bergrte personer som omfattes av godtgjgringsregler. Bergrte personer bgr ogsa omfatte tilknyttede agenter.
Ved fastsettelsen av godtgjering til tilknyttede agenter bar foretak ta hensyn til de tilknyttede agentenes serskilte status
og de respektive nasjonale sertrekkene. | slike tilfeller bgr imidlertid foretakenes godtgjeringspolitikk og -praksis
fortsatt definere hensiktsmessige kriterier som skal benyttes for & vurdere bergrte personers ytelse, herunder kvalitative
kriterier som oppmuntrer de bergrte personene til & opptre i kundens beste interesse.

Dersom flere suksessive personlige transaksjoner blir utfert pa vegne av en person i samsvar med forutgaende instrukser
gitt av denne personen, bar forpliktelser knyttet til personlige transaksjoner ikke komme til anvendelse separat pa
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Europaparlaments- og radsdirektiv 95/46/EF av 24. oktober 1995 om beskyttelse av fysiske personer i forbindelse med behandling av
personopplysninger og om fri utveksling av slike opplysninger (EFT L 281 av 23.11.1995, s. 31).

Europaparlaments- og radsdirektiv 2002/58/EF av 12. juli 2002 om behandling av personopplysninger og personvern i sektoren for
elektronisk kommunikasjon (EFT L 201 av 31.7.2002, s. 37).

Europaparlaments- og radsforordning (EF) nr. 45/2001 av 18. desember 2000 om personvern i forbindelse med behandling av
personopplysninger i Fellesskapets institusjoner og organer og om fri utveksling av slike opplysninger (EFT L 8 av 12.1.2001, s. 1).
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hver suksessive transaksjon dersom disse instruksene fortsatt er gyldige og ikke er endret. P4 samme mate bgr disse
forpliktelsene ikke komme til anvendelse pa opphar eller tilbaketrekking av slike instrukser, forutsatt at eventuelle
finansielle instrumenter som tidligere var ervervet i henhold til instruksene, ikke blir avhendet samtidig med at
instruksene opphgrer eller trekkes tilbake. Forpliktelsene bgr imidlertid komme til anvendelse i forbindelse med en
personlig transaksjon, eller ved starten av flere suksessive personlige transaksjoner, som er utfgrt pa vegne av samme
person, dersom instruksene blir endret eller dersom nye instrukser blir gitt.

43)  Vedkommende myndigheter bar ikke gjore tillatelse til & utfere investeringstjenester eller investeringsvirksomhet
betinget av et generelt forbud mot utkontraktering av en eller flere kritiske eller viktige funksjoner. Verdipapirforetak
bar tillates & utkontraktere slik virksomhet dersom ordningene for utkontraktering som er fastsatt av foretaket, er i
samsvar med visse vilkar.

44)  Utkontraktering av investeringstjenester eller investeringsvirksomhet eller av kritiske og viktige funksjoner kan utgjare
en vesentlig endring i vilkarene for tillatelse til verdipapirforetaket, som nevnt i artikkel 21 nr. 2 i direktiv 2014/65/EU.
Dersom slike utkontrakteringsordninger skal innfares etter at verdipapirforetaket har fatt tillatelse i samsvar med
avdeling 1l kapittel | direktiv 2014/65/EU, bgr disse ordningene meddeles vedkommende myndighet der dette kreves i
henhold til artikkel 21 nr. 2 i nevnte direktiv.

45)  Situasjoner som ber behandles som om de kunne fare til en interessekonflikt, bar omfatte tilfeller der det foreligger en
konflikt mellom interessene til foretaket eller til visse personer med tilknytning til foretaket eller foretakets konsern, og
den forpliktelsen foretaket har overfor en kunde; eller mellom de ulike interessene til to eller flere av foretakets kunder
som foretaket hver for seg har en forpliktelse overfor. Det er ikke tilstrekkelig at foretaket kan oppné en fordel dersom
det ikke samtidig er en mulig ulempe for en kunde, eller at én kunde som foretaket har en forpliktelse overfor, kan
oppna en fordel eller unnga et tap uten at det samtidig foreligger et mulig tap for en annen slik kunde.

46) Interessekonflikter bar reguleres bare der en investeringstjeneste eller en tilknyttet tjeneste ytes av et verdipapirforetak.
Statusen til den kunden som tjenesten ytes til — enten denne er ikke-profesjonell kunde, profesjonell kunde eller
kvalifisert motpart — bar veere irrelevant i denne sammenheng.

47)  Ved overholdelsen av sin forpliktelse til & utarbeide retningslinjer for interessekonflikter i henhold til direktiv
2014/65/EU som identifiserer de omstendighetene som utgjer eller kan fare til en interessekonflikt, bgr verdipapir-
foretaket rette serlig oppmerksomhet mot virksomhet som investeringsanalyser og -radgivning, egenhandel,
portefeljeforvaltning og foretaksfinansiering, herunder garanti eller salg i et tilbud om verdipapirer og radgivning om
fusjoner og overtakelser. Det er sarlig hensiktsmessig med spesiell oppmerksomhet i tilfeller der foretaket eller en
person som er direkte eller indirekte knyttet til foretaket giennom kontroll, utfarer en kombinasjon av to eller flere av
disse virksomhetene.

48)  Verdipapirforetak bar bestrebe seg pé & identifisere og forebygge eller héndtere de interessekonfliktene som oppstar i
tilknytning til foretakets ulike former for forretningsvirksomhet og konsernets virksomhet i henhold til utfyllende
retningslinjer for interessekonflikter. Selv om opplysninger om sarlige interessekonflikter kreves i henhold til artikkel
23 nr. 2 i direktiv 2014/65/EU, bar et slikt tiltak vaere en siste utvei som skal benyttes bare dersom de organisatoriske og
administrative ordningene som verdipapirforetaket har innfert for & forebygge eller handtere interessekonflikter i
samsvar med artikkel 23 nr. 1 i direktiv 2014/65/EU, ikke er tilstrekkelige til at de med rimelig sikkerhet vil hindre at
kundens interesser skades. Overdreven tillit til opplysninger uten at det tas tilstrekkelig hensyn til hvordan konflikter
forebygges eller handteres pa en egnet mate, bar ikke tillates. Selv om et verdipapirforetak opplyser om interessekon-
flikter, bar det ikke fritas for forpliktelsen til enhver tid & opprettholde og anvende de effektive organisatoriske og
administrative ordningene som kreves i henhold til artikkel 16 nr. 3 i direktiv 2014/65/EU.

49)  Foretakene bgr alltid overholde reglene om tilskyndelser i henhold til artikkel 24 i direktiv 2014/65/EU, herunder nar de
yter plasseringstjenester. Szrlig bar gebyrer som verdipapirforetak mottar for & plassere finansielle instrumenter som er
utstedt til deres investeringskunder, vare i samsvar med disse bestemmelsene, og sakalt «laddering» og «spinning» bar
anses som markedsmisbruk.

50)  Investeringsanalyser bgr veere en underkategori av den typen opplysninger som defineres som en anbefaling i
europaparlaments- og rédsforordning (EU) nr. 596/2014(*) (markedsmisbruk).

(1) Europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 596/2014 av 16. april 2014 om markedsmisbruk (markedsmisbruksforordningen) og om
opphevingav europaparlaments- og radsdirektiv 2003/6/EF og kommisjonsdirektiv 2003/124/EF, 2003/125/EF og 2004/72/EF (EUT
L 173 av 12.6.2014, s. 1).
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51)  De tiltakene og ordningene som et verdipapirforetak har vedtatt for & handtere interessekonflikter som kan oppsta som
falge av utarbeiding og formidling av materiale som presenteres som investeringsanalyse, bar veere hensiktsmessige for
a beskytte finansanalytikernes objektivitet og uavhengighet og de investeringsanalysene de utarbeider. Disse tiltakene
og ordningene bgr sikre at finansanalytikere er tilstrekkelig uavhengige av interessene til personer hvis ansvar eller
forretningsinteresser med rimelighet kan anses for & komme i konflikt med interessene til de personene som
investeringsanalysene er formidlet til.

52)  Personer med ansvar eller forretningsinteresser som med rimelighet kan anses for & komme i konflikt med interessene til
de personene som investeringsanalyser blir formidlet til, bgr omfatte personer innen foretaksfinansiering og personer
som er involvert i salg og handel pa vegne av kunder eller foretaket.

53)  De serlige omstendighetene der finansanalytikere og andre personer med tilknytning til verdipapirforetaket som er
involvert i utarbeiding av investeringsanalyser, med skriftlig forhdndsgodkjenning kan péta seg personlige transaksjoner
i instrumenter som analysen gjelder, bar omfatte tilfeller der finansanalytikeren eller andre personer av personlige
grunner som falge av finansielle vanskeligheter ma avvikle en posisjon.

54)  Gebyrer, provisjoner og penge- eller naturalytelser som mottas av foretaket som leverer investeringsanalyser fra en
tredjepart, ber godtas bare nér de leveres i samsvar med kravene angitt i artikkel 24 nr. 9 i direktiv 2014/65/EU og
artikkel 13 i delegert kommisjonsdirektiv (EU) 2017/593(*).

55)  Begrepet formidling av investeringsanalyser til kunder eller til allmennheten bar ikke omfatte formidling utelukkende til
personer i det konsernet verdipapirforetaket tilhgrer. Gjeldende anbefalinger bar anses  veere de anbefalingene som
inngdr i investeringsanalyser, og som ikke er trukket tilbake eller utlgpt. En vesentlig endring av investeringsanalyser
utarbeidet av en tredjepart bar vaere underlagt de samme kravene som utarbeidingen av analyser.

56)  Finansanalytikere bgr ikke delta i andre former for virksomhet enn utarbeiding av investeringsanalyser i tilfeller der slik
deltakelse ikke er i samsvar med vedkommende persons fortsatte objektivitet. Dette omfatter deltakelse i investe-
ringsbankvirksomheter som foretaksfinansiering og fulltegningsgarantier, deltakelse i presentasjoner (sékalte «pitches»)
av ny virksomhet eller salgsfremmende kampanijer (sdkalte «road shows») for nye utstedelser av finansielle instrumen-
ter, eller andre typer deltakelse i forberedelser til markedsfering av en utsteder.

57)  Med tanke pa sertrekkene ved tjenester i form av garantistillelse for fulltegning og plasseringstjenester og muligheten
for at interessekonflikter oppstar i forbindelse med slike tjenester, bar denne forordning fastsette neermere og tilpassede
krav. Seerlig bar slike krav sikre at prosessen knyttet til fulltegningsgaranti og plassering handteres slik at interessene til
forskjellige aktarer ivaretas. Verdipapirforetak ber sikre at deres egne interesser eller interessene til deres gvrige kunder
ikke utilbgrlig pavirker kvaliteten pa tjenestene som ytes til utstederkunden. Slike ordninger bgr forklares for ved-
kommende kunde, sammen med annen relevant informasjon om tilbudsprosessen, far foretaket godtar tilbudet.

58)  Verdipapirforetak som utgver virksomhet i form av garantistillelse for fulltegning eller plassering, ber ha egnede
ordninger for a sikre at prissettingen, herunder ordreboken, ikke er til skade for utstederens interesser.

59)  Plasseringsprosessen innebaerer at et verdipapirforetak utaver skjgnn ved tildelingen av en utstedelse, og er basert pa
serlige fakta og omstendigheter knyttet til ordningene, noe som farer til problemer knyttet til interessekonflikter.
Foretaket ber ha innfart effektive organisatoriske krav for & sikre at tildelinger innenfor rammen av plasseringsprosessen
ikke farer til at foretakets interesser settes foran utstederkundens interesser, eller at en investeringskundes interesser
settes foran en annen investeringskundes interesser. Serlig bar foretak klart beskrive prosessen for utarbeiding av
anbefalinger om tildeling i en tildelingsstrategi.

60)  De kravene som palegges i henhold til denne forordning, herunder de som er knyttet til personlige transaksjoner, til
behandling av kunnskap om investeringsanalyser og til utarbeiding eller formidling av investeringsanalyser, bar fa
anvendelse uten & bergre krav i direktiv 2014/65/EU og forordning (EU) nr. 596/2014 og deres respektive giennom-
faringstiltak.

(*) Delegert kommisjonsdirektiv (EU) 2017/593 av 7.april 2016 om utfylling av europaparlaments- og radsdirektiv 2014/65/EU med hensyn
til beskyttelse av kunders finansielle instrumenter og midler, produktstyringsplikter og regler somgjelder levering eller mottak av gebyrer,
provisjoner eller andre penge- eller naturalytelser (EUT L 87 av 31.3.2017, s. 500).
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61)

62)

63)

64)

65)
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68)

69)
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Denne forordning fastsetter krav til opplysninger som rettes til kunder eller potensielle kunder, herunder markeds-
faringsmateriell, for & sikre at slike opplysninger er balanserte, klare og ikke villedende, i samsvar med artikkel 24 nr. 3
i direktiv 2014/65/EU.

Denne forordning stiller ingen krav om at vedkommende myndigheter skal godkjenne markedsfaringsmateriellets
innhold og form. Denne forordning er imidlertid heller ikke til hinder for at vedkommende myndigheter gjar dette, i den
utstrekning en slik forhandsgodkjenning bare er basert pa oppfyllelse av forpliktelsen i direktiv 2014/65/EU til & gi
kunder eller potensielle kunder opplysninger, herunder markedsfaringsmateriell, som bgr vaere balanserte, klare og ikke
villedende.

Det bgr innfgres opplysningskrav som tar hensyn til en kundes status som enten ikke-profesjonell kunde, profesjonell
kunde eller kvalifisert motpart. Et av malene for direktiv 2014/65/EU er & sikre en forholdsmessig balanse mellom
investorvern og verdipapirforetaks plikt til & gi opplysninger. For dette formal er det hensiktsmessig a fastsette mindre
strenge sarlige opplysningskrav til profesjonelle kunder enn til ikke-profesjonelle kunder.

Verdipapirforetak bgr gi kunder eller potensielle kunder de ngdvendige opplysningene om finansielle instrumenters art
og den risikoen som er knyttet til & investere i dem, slik at kundene far tilstrekkelig informasjon. Detaljnivaet for
opplysningene som skal framlegges, kan variere avhengig av om kunden er en ikke-profesjonell eller profesjonell kunde
samt arten av og risikoprofilen til de finansielle instrumentene som tilbys, men bgr alltid omfatte alle vesentlige deler.
Medlemsstatene kan naermere angi de ngyaktige vilkarene for eller innholdet i den beskrivelsen av risiko som kreves i
henhold til denne forordning, idet det tas hensyn til opplysningskravene fastsatt i europaparlaments- og radsforordning
(EU) nr. 1286/2014(%).

De vilkérene som opplysninger gitt av verdipapirforetak til kunder og potensielle kunder ma oppfylle for & veere
balanserte, klare og ikke villedende, bgr komme til anvendelse pa materiell ment for ikke-profesjonelle eller
profesjonelle kunder pa en méte som er egnet og forholdsmessig, idet det for eksempel tas hensyn til hvordan dette
materiellet gis ut og hvilke opplysninger som materiellet er ment & gi til kunder eller potensielle kunder. Serlig ville det
ikke vaere hensiktsmessig & anvende slike vilkdr p& markedsfaringsmateriell som bare bestar av ett eller flere av
folgende elementer: foretakets navn, en logo eller et annet bilde som forbindes med foretaket, et kontaktpunkt og en
henvisning til hvilke typer investeringstjenester foretaket yter.

For & gjere opplysningene som mottas av investorer, mer ensartede bar verdipapirforetak sikre at opplysningene til hver
kunde gjennomgaende gis p& samme sprak i alle former for informasjon og markedsfaringsmateriell som gis til kunden.
Dette bgr imidlertid ikke innebaere et krav om & oversette prospekter som utarbeides i samsvar med europaparlaments-
og radsdirektiv 2003/71/EF(?) eller europaparlaments- og radsdirektiv 2009/65/EF (), og som leveres til kunder.

For & gi et rimelig og balansert bilde av fordeler og risikoer bgr verdipapirforetak alltid klart og tydelig angi alle
relevante risikoer, herunder ulemper og svakheter, nar det omtaler eventuelle potensielle fordeler ved en tjeneste eller et
finansielt instrument.

Opplysninger bar anses som villedende dersom de har en tendens til & villede den eller de personene de er gitt til, eller
personer som opplysningene sannsynligvis vil bli mottatt av, uavhengig av om den personen som gir opplysningene,
anser dem som villedende eller har hatt til hensikt a gi villedende opplysninger.

I tilfeller der det kreves at et verdipapirforetak gir opplysninger til en kunde far en tjeneste ytes, bar ikke hver enkelt
transaksjon med hensyn til samme type finansielt instrument anses som yting av en ny eller annen tjeneste.

Nzarmere opplysninger om hvorvidt investeringsradgivning ytes pa uavhengig grunnlag, om den allmenne eller
begrensede analysen av forskjellige typer instrumenter og om utvelgingsprosessen som anvendes, bgr bidra til at
kundene kan vurdere omfanget av radgivningen som ytes. Kundene bar fa tilstrekkelige opplysninger om antallet
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Europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 1286/2014 av 26. november 2014 om ngkkelinformasjonsdokumenter om sammensatte og
forsikringsbaserte investeringsprodukter for ikke-profesjonelle investorer (PRIIP) (EUT L 352 av 9.12.2014, s. 1).
Europaparlaments- og radsdirektiv 2003/71/EF av 4. november 2003 om det prospekt som skal offentliggjares nar verdipapirer legges ut til
offentlig tegning eller opptas til notering, og om endring av direktiv 2001/34/EF (EUT L 345 av 31.12.2003, s. 64).
Europaparlaments- og radsdirektiv 2009/65/EF av 13. juli 2009 om samordning av lover og forskrifter om foretak for kollektiv investering
i omsettelige verdipapirer (UCITS) (EUT L 302 av 17.11.2009, s. 32).
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finansielle instrumenter som er analysert av verdipapirforetak. Antallet og utvalget av finansielle instrumenter som skal
vurderes, bortsett fra slike som leveres av verdipapirforetaket eller enheter med nzr tilknytning til foretaket, ber sta i
forhold til omfanget av radgivningen som ytes, og kundens gnsker og behov. Imidlertid bar alle vurderinger, uavhengig
av omfanget av tjenestene som tilbys, baseres pa et tilstrekkelig antall finansielle instrumenter som er tilgjiengelige pa
markedet, for & gjgre det mulig & foreta en egnet vurdering av hva markedet tilbyr som alternativer.

71)  Omfanget av uavhengig radgivning fra verdipapirforetak kan variere fra bredt og generelt til spesialisert og spesifikt.
For & sikre at omfanget av radgivningen gjgr det mulig & foreta en rettferdig og hensiktsmessig sammenligning av ulike
finansielle instrumenter, bgr investeringsradgivere som spesialiserer seg pa visse kategorier av finansielle instrumenter,
og som vektlegger kriterier som ikke er basert pa den tekniske strukturen til instrumentet i seg selv, for eksempel
«grgnne» eller «etiske» investeringer, oppfylle visse vilkar dersom de presenterer seg selv som uavhengige radgivere.

72)  Dersom samme radgiver far tilby bade uavhengig og ikke-uavhengig radgivning, vil det kunne forvirre kunden. For &
sikre at kundene forstar arten av og grunnlaget for investeringsradgivning som ytes, begr det ogsa fastsettes visse
organisatoriske krav.

73)  Nar et verdipapirforetak gir en kunde et eksemplar av et prospekt som er utarbeidet og offentliggjort i samsvar med
direktiv 2003/71/EF, ber dette ikke anses som om foretaket gir opplysninger til en kunde med henblikk pa vilkarene for
drift i henhold til direktiv 2014/65/EU, som gjelder kvaliteten pa og innholdet i slike opplysninger, dersom foretaket i
henhold til nevnte direktiv ikke er ansvarlig for de opplysningene som gis i prospektet.

74)  Direktiv 2014/65/EU styrker verdipapirforetakenes plikt til & gi opplysninger om alle kostnader og gebyrer, og utvider
disse forpliktelsene slik at de ogsa omfatter forbindelser med profesjonelle kunder og kvalifiserte motparter. For & sikre
at alle kategorier av kunder drar nytte av slik gkt giennomsiktighet nar det gjelder kostnader og gebyrer, bar det i visse
situasjoner veere tillatt for verdipapirforetak, nar de yter investeringstjenester til profesjonelle kunder eller kvalifiserte
motparter, & inngd avtale med disse kundene om & begrense de naermere kravene som er fastsatt i denne forordning.
Dette ber imidlertid aldri medfare at verdipapirforetak unnlater & anvende forpliktelsene som de er pélagt i henhold til
artikkel 24 nr. 4 i direktiv 2014/65/EU. | denne forbindelse bgr verdipapirforetak opplyse profesjonelle kunder om alle
kostnader og gebyrer som angis i denne forordning, nér tjenestene investeringsradgivning eller portefgljeforvaltning ytes
eller, uavhengig av hvilken investeringstjeneste som ytes, nar de bergrte finansielle instrumentene omfatter et derivat.
Verdipapirforetak bgr ogsé opplyse kvalifiserte motparter om alle kostnader og gebyrer som angis i denne forordning,
nér, uavhengig av hvilken investeringstjeneste som ytes, de bergrte finansielle instrumentene omfatter et derivat og skal
leveres til foretakets kunder. | andre tilfeller, nér de yter investeringstjenester til profesjonelle kunder eller kvalifiserte
motparter, kan imidlertid verdipapirforetak, for eksempel pa anmodning fra den bergrte kunden, gd med pa ikke &
framlegge illustrasjonen som viser den kumulative virkningen som kostnader har pa avkastningen, eller en angivelse av
den bergrte valutaen og gjeldende valutaomregningskurser og -utgifter, dersom en del av de samlede kostnadene og
gebyrene er uttrykt i utenlandsk valuta.

75)  Idet det tas hensyn til den overordnede forpliktelsen til & opptre i samsvar med kundenes interesse og viktigheten av &
underrette kunder pé& forhdnd om alle kostnader og gebyrer som pélgper, bar henvisningen til finansielle instrumenter
som anbefales eller markedsferes, serlig omfatte verdipapirforetak som yter investeringsradgivning eller portefaljefor-
valtningstjenester, og foretak som gir generelle anbefalinger om finansielle instrumenter eller markedsfarer visse
finansielle instrumenter i forbindelse med ytingen av investeringstjenester og tilknyttede tjenester til kunder. Dette vil
for eksempel vere tilfellet for verdipapirforetak som har inngatt distribusjons- eller plasseringsavtaler med en produsent
eller utsteder av et produkt.

76) 1 trdd med den overordnede forpliktelsen til & opptre i samsvar med kundenes interesse, og idet det tas hensyn til
forpliktelsene som fglger av sarlig unionsregelverk som regulerer visse finansielle instrumenter (serlig andeler i
innretninger for kollektiv investering og sammensatte og forsikringsbaserte investeringsprodukter for ikke-profesjonelle
investorer (PRIIP)), bgr verdipapirforetak offentliggigre og sammenstille alle kostnader og gebyrer, herunder
kostnadene for det finansielle instrumentet, i alle tilfeller der verdipapirforetak i henhold til Unionens regelverk har plikt
til & gi kunden opplysninger om kostnadene for et finansielt instrument.

77) |1 tilfeller der verdipapirforetak ikke har markedsfort eller anbefalt et finansielt instrument eller ikke i henhold til
unionsretten er palagt & gi kunder opplysninger om kostnadene for et finansielt instrument, kan det hende at de ikke har
mulighet til & ta hensyn til alle kostnader knyttet til det bergrte finansielle instrumentet. Ogsa i slike tilfeller bar
verdipapirforetak pé forhand opplyse kundene om alle kostnader og gebyrer som er knyttet til investeringstjenesten, og
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om prisen for a erverve det relevante finansielle instrumentet. Videre bar verdipapirforetak oppfylle alle andre
forpliktelser til & gi relevante opplysninger om risikoene ved det bergrte finansielle instrumentet i samsvar med artikkel
24 nr. 4 bokstav b) i direktiv 2014/65/EU, eller til i etterhand & gi kunder hensiktsmessige rapporter om tjenestene som
er ytt i samsvar med artikkel 25 nr. 6 i direktiv 2014/65/EU, herunder kostnadselementer.

78)  For & sikre at kundene er klar over alle kostnader og gebyrer som pélgper, og for & sikre at opplysningene vurderes og
sammenlignes med ulike finansielle instrumenter og investeringstjenester, bgr verdipapirforetak gi kundene klare og
forstaelige opplysninger om alle kostnader og gebyrer i god tid far tjenestene ytes. Forhandsopplysninger om kostnader
knyttet til det finansielle instrumentet eller den tilknyttede tjenesten kan gis pa& grunnlagav et antatt investeringsbelgp.
De kostnadene og gebyrene som det opplyses om, bgr imidlertid tilsvare de kostnadene som faktisk vil pélgpe for
kunden basert pa dette antatte investeringsbelgpet. For eksempel ber et verdipapirforetak, dersom det tilbyr en rekke
lgpende tjenester med ulike gebyrer knyttet til hver tjeneste, opplyse om kostnadene som er knyttet til den tjenesten
kunden har bestilt. Nar det gjelder etterhdndsopplysninger om kostnader og gebyrer, bar disse gjenspeile kundens
faktiske investeringsbelgp pa det tidspunktet opplysningene utarbeides.

79)  For & sikre at investorene mottar opplysninger om alle kostnader og gebyrer i henhold til artikkel 24 nr. 4 i direktiv
2014/65/EU, bgr den underliggende markedsrisikoen anses & veere knyttet bare til svingninger i verdien av investert
kapital som er direkte forarsaket av svingninger i verdien av underliggende eiendeler. Transaksjonskostnader og lgpende
gebyrer for finansielle instrumenter bgr derfor ogsd medtas i den pakrevde sammenstillingen av kostnader og gebyrer,
og ber anslés ved hjelp av fornuftige antakelser, ledsaget av en forklaring om at slike anslag er basert pé antakelser og
kan avvike fra kostnader og gebyrer som faktisk vil palgpe. | trdd med det samme malet om full giennomsiktighet bar
praksis som innebzrer avregning («netting») av kostnader, ikke unntas fra plikten til & framlegge opplysninger om
kostnader og gebyrer. Offentliggjeringen av kostnader og gebyrer bygger pa prinsippet om at alle forskjeller mellom
prisen pa en posisjon for foretaket og den respektive prisen for kunden, bar offentliggjares, herunder forhgyelser og
nedsettelser.

80)  Verdipapirforetak bgr sammenstille alle kostnader og gebyrer i samsvar med artikkel 24 nr. 4 i direktiv 2014/65/EU og
opplyse kunder om de samlede kostnadene uttrykt béde som et pengebelgp og i prosent, men verdipapirforetak bar
dessuten kunne gi kunder eller potensielle kunder separate tall som omfatter sammenstilte farstegangsutgifter og
-gebyrer, samlede lapende kostnader og gebyrer, og sammenstilte kostnader for uttreden.

81)  Verdipapirforetak som distribuerer finansielle instrumenter med utilstrekkelige opplysninger om kostnader og gebyrer,
ber i tillegg opplyse sine kunder om disse kostnadene samt alle andre kostnader og tilknyttede gebyrer i forbindelse med
yting av investeringstjenester knyttet til slike finansielle instrumenter, for & sikre kundenes rett til & fa fullstendige
opplysninger om kostnader og gebyrer. Dette vil vere tilfellet for verdipapirforetak som distribuerer andeler i
innretninger for kollektiv investering, som det ikke er opplyst om transaksjonskostnader for, for eksempel av enheter i et
forvaltningsselskap for UCITS-fond. I slike tilfeller skal verdipapirforetakene ta kontakt med forvaltningsselskapet for
UCITS-fond for & innhente de relevante opplysningene.

82)  For & forbedre gjennomsiktigheten for kundene om kostnader knyttet til deres investeringer og utviklingen av deres
investeringer i forhold til de relevante Kkostnadene og gebyrene over tid, begr verdipapirforetak regelmessig gi
etterhandsopplysninger nar de har eller har hatt en lgpende relasjon til kunden i lgpet av aret. Etterhdndsopp lysninger
om alle relevante kostnader og gebyrer bgr gis pa individuelt grunnlag. Opplysningene som regelmessig gis i etterhand,
kan utarbeides pa grunnlag av eksisterende rapporteringsforpliktelser, for eksempel forpliktelser for foretak som tilbyr
utfgrelse av andre ordrer enn portefgljeforvaltning, portefaljeforvaltning eller oppbevaring av kunders finansielle
instrumenter eller midler.

83)  De opplysningene som det kreves at et verdipapirforetak gir kunder om kostnader og tilknyttede gebyrer, skal inneholde
opplysninger om betalingsordninger eller vilkar for oppfyllelse av avtalen om yting av investeringstjenester samt alle
andre avtaler i tilknytning til et finansielt instrument som tilbys. For dette formal vil betalingsordninger generelt vaere
relevant der en kontrakt om et finansielt instrument blir avsluttet med et kontant oppgjer. Vilkar for oppfyllelse vil
generelt vare relevant nar et finansielt instrument ved avslutning krever at det overleveres aksjer, obligasjoner, en
warrant, umyntet gull eller andre instrumenter eller varer.
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84)  Det er ngdvendig a fastsette ulike krav til hvordan vurdering av egnethet i artikkel 25 nr. 2 i direktiv 2014/65/EU og
vurdering av hensiktsmessighet i artikkel 25 nr. 3 i nevnte direktiv skal anvendes. Disse vurderingene har ulike
anvendelsesomrader med hensyn til de investeringstjenestene de er tilknyttet, og har ulike funksjoner og kjennetegn.

85)  Verdipapirforetak skal gjgre kundene oppmerksomme pé, og ta med i egnethetsrapporten, opplysninger om hvorvidt de
anbefalte tjenestene eller instrumentene sannsynligvis vil kreve at den ikke-profesjonelle kunden anmoder om en
regelmessig giennomgéelse av de avtalte ordningene. Dette omfatter situasjoner der en kunde sannsynligvis ma sgke rad
for & bringe en investeringsportefglje i samsvar med den opprinnelig anbefalte tildelingen, dersom det foreligger en
sannsynlighet for at portefaljen kan avvike fra malet for fordelingen av eiendeler.

86)  For & ta hensyn til markedsutviklingen og sikre samme niva for investorvern ber det presiseres at verdipapirforetak
fortsatt bar ha ansvar for & giennomfare egnethetsvurderinger nar investeringsradgivning eller portefaljeforvaltnings-
tjenester ytes helt eller delvis giennom et automatisert eller halvautomatisert system.

87) | samsvar med kravet om egnethetsvurdering i henhold til artikkel 25 nr. 2 i direktiv 2014/65/EU bgr det ogsa presiseres
at verdipapirforetak bgr foreta en egnethetsvurdering ikke bare i forbindelse med anbefalinger om & kjope et finansielt
instrument, men for alle beslutninger om & handle, herunder om & kjgpe, oppbevare eller selge en investering.

88) | henhold til artikkel 25 nr. 2 i direktiv 2014/65/EU kan en transaksjon vare uegnet for kunden eller den potensielle
kunden pa grunn av risikoen ved de tilknyttede finansielle instrumentene, typen transaksjon, typen ordre eller handelens
hyppighet. En serie transaksjoner som hver for seg og isolert sett er egnet, kan vaere uegnet dersom anbefalingene eller
beslutningene om & handle blir foretatt med en hyppighet som ikke er i kundens beste interesse. Nar det gjelder
portefgljeforvaltning, kan en transaksjon ogsa veere uegnet dersom den vil fare til en uegnet portefalje.

89)  En portefaljeforvalters anbefaling, anmodning eller rad til en kunde som innebarer at kunden bgr gi portefaljefor-
valteren et mandat eller endre dennes mandat som definerer grensene for portefgljeforvalterens skjgnn, bar anses som en
anbefaling som nevnt i artikkel 25 nr. 2 i direktiv 2014/65/EU.

90)  For a skape rettssikkerhet og gjere det mulig for kunder bedre & forsta arten av tjenester som ytes, bar verdipapirforetak
som yter investeringstjenester eller tilknyttede tjenester til kunder, inngd en skriftlig basisavtale med kunden, der
foretakets og kundens grunnleggende rettigheter og forpliktelser fastsettes.

91)  Denne forordning bar ikke stille krav om at vedkommende myndigheter skal godkjenne innholdet i basisavtalen mellom
et verdipapirforetak og dets kunder. Den ber heller ikke hindre at dette skjer, i den grad en slik godkjenning bare er
basert pa at foretaket oppfyller sine forpliktelser i henhold til direktiv 2014/65/EU til & opptre erlig, rettferdig og
profesjonelt i samsvar med sine kunders beste interesser, og til & dokumentere rettighetene og forpliktelsene til
verdipapirforetak og deres kunder samt andre vilkar for foretakets yting av tjenester til sine kunder.

92) De opplysningene som et foretak er palagt & oppbevare, ber tilpasses den typen virksomhet og utvalget av
investeringstjenester og -virksomhet som utfares, forutsatt at dokumentasjonsplikten fastsatt i direktiv 2014/65/EU,
europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 600/2014(*), forordning (EU) nr. 596/2014, europaparlaments- og
rédsdirektiv 2014/57/EU(?) og denne forordning er oppfylt, og at vedkommende myndigheter kan utfare sine tilsyns-
oppgaver og treffe handhevingstiltak for & sikre bade investorvern og markedets integritet.

93) | lys av betydningen av rapporter og regelmessige meldinger til alle kunder og utvidelsen av artikkel 25 nr. 6 i direktiv
2014/65/EU slik at den ogsd omfatter forholdet til kvalifiserte motparter, bar de rapporteringskravene som fastsettes i
denne forordning, fa anvendelse pé alle kundekategorier. Idet det tas hensyn til arten av samspillet med kvalifiserte
motparter bgr verdipapirforetak kunne inngd avtaler som fastsetter et naermere innhold i og en tidsplan for
rapporteringen, som skiller seg fra det som gjelder for ikke-profesjonelle og profesjonelle kunder.

(}) Europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 600/2014 av 15. mai 2014 om markeder for finansielle instrumenter og om endring av
forordning (EU) nr. 648/2012 (EUT L 173 av 12.6.2014, s. 84).

(3 Europaparlaments- og radsdirektiv 2014/57/EU av 16. april 2014 om strafferettslige sanksjoner for markedsmisbruk (markedsmisbruks-
direktivet) (EUT L 173 av 12.6.2014, s. 179).
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94) | tilfeller der det kreves at et verdipapirforetak som yter portefgljeforvaltningstjenester, skal gi kunder eller potensielle
kunder opplysninger om hvilke typer finansielle instrumenter som kundeportefgljen kan inneholde, og hvilke typer
transaksjoner som kan utfares i slike instrumenter, bar slike opplysninger separat angi om verdipapirforetaket vil ha rett
til & investere i finansielle instrumenter som ikke er opptatt til handel pa et regulert marked, i derivater eller i illikvide
instrumenter eller instrumenter med hgy volatilitet, eller til & foreta shortsalg, kjgp med lante midler, transaksjoner for
verdipapirfinansiering eller enhver annen transaksjon som innebarer marginbetalinger, sikkerhetsstillelse eller
valutarisiko.

95)  Kundene bgr opplyses om resultatutviklingen for deres portefglje og verdiforringelse av deres innledende investeringer.
Nér det gjelder portefgljeforvaltning, skal dette skje ved en verdiforringelse pa 10 %, og deretter ved multipler pa 10 %
av den samlede verdien av den samlede portefaljen, og bar ikke gjelde for enkeltbeholdninger.

96)  Ved anvendelsen av rapporteringsforpliktelsene med hensyn til portefgljeforvaltning menes med en transaksjon med
betinget forpliktelse en transaksjon som innebarer en faktisk eller potensiell forpliktelse for kunden som overstiger
kostnaden ved & anskaffe instrumentet.

97)  Ved anvendelsen av bestemmelsene om rapportering til kunder bgr en henvisning til ordrens type forstds som en
henvisning til ordrens status som en ordre med prisbegrensning, markedsordre eller en annen sarlig type ordre.

98)  Ved anvendelsen av bestemmelsene om rapportering til kunder bgr en henvisning til ordrens art forstds som en
henvisning til ordrer om & tegne verdipapirer eller om a utgve en opsjon eller en tilsvarende kundeordre.

99)  Nar et verdipapirforetak skal fastsette sine retningslinjer for ordreutferelse i samsvar med artikkel 27 nr. 4 i direktiv
2014/65/EU, bgr det fastsette den relative betydningen av de faktorene som er nevnt i artikkel 27 nr. 1 i samme direktiv,
eller i det minste fastsette framgangsmaten for & bestemme den relative betydningen av disse faktorene, slik at det kan
levere best mulig resultat til sine kunder. For & realisere disse retningslinjene bgr et verdipapirforetak velge de
utfarelsesplassene som gjar at det konsekvent kan oppna best mulig resultat for utferelsen av kundens ordrer. For &
oppfylle den rettslige forpliktelsen til & sikre best mulig utfarelse vil verdipapirforetak nar de anvender kriteriene for
beste utfgrelse for profesjonelle kunder, normalt ikke bruke de samme utfarelsesplassene for verdipapirfinansie-
ringstransaksjoner og for andre transaksjoner. Dette er fordi verdipapirfinansieringstransaksjoner brukes som en
finansieringskilde pa& den betingelsen at 1antaker tilbakeleverer tilsvarende verdipapirer pa et framtidig tidspunkt, og
vilkdrene i verdipapirfinansieringstransaksjonene er vanligvis definert bilateralt mellom motpartene fer utfarelsen.
Derfor er utvalget av utfarelsesplasser for verdipapirfinansieringstransaksjoner mer begrenset enn for andre
transaksjoner, ettersom det er avhengig av de serlige vilkarene som er definert pa forhadnd mellom motpartene, ogav om
det finnes en spesifikk ettersparsel pa disse utfarelsesplassene etter de berarte finansielle instrumentene. Som en falge
av dette bgr retningslinjene for ordreutfgrelse som fastsettes av verdipapirforetak, ta hensyn til sertrekkene ved
verdipapirfinansieringstransaksjoner, og de utfgrelsesplassene som brukes til verdipapirfinansieringstransaksjoner, bar
angis separat. Et verdipapirforetak bar anvende sine retningslinjer for ordreutfarelse pa hver enkelt kundeordre det
utfarer, for & oppna best mulig resultat for kunden i samsvar med disse retningslinjene.

100) For 4 sikre at verdipapirforetak som overfarer eller plasserer kunders ordrer hos andre enheter for utfarelse, opptrer i
kundenes interesse i samsvar med artikkel 24 nr. 1 i direktiv 2014/65/EU og artikkel 24 nr. 4 i direktiv 2014/65/EU nar
det gjelder & gi relevante opplysninger til kunder om foretaket og dets tjenester, bar verdipapirforetak gi kunder
hensiktsmessige opplysninger om de fem viktigste enhetene for hver klasse av finansielle instrumenter som de overfarer
kundeordrer til eller plasserer kundeordrer hos, og gi kunder opplysninger om ordreutfarelseskvaliteten, i samsvar med
artikkel 27 nr. 6 i direktiv 2014/65/EU og direktivets respektive giennomfgringstiltak. Verdipapirforetak som overfagrer
eller plasserer ordrer hos andre enheter for utfarelse, kan velge én enkelt enhet for utferelse bare dersom de kan vise at
dette gir dem mulighet til konsekvent & oppna best mulig resultat for sine kunder, og nér de med rimelighet kan forvente
at den valgte enheten vil gi dem mulighet til 3 oppna resultater for kundene som er minst like gode som de resultatene de
med rimelighet kunne forvente dersom andre enheter ble benyttet for utferelse. Denne rimelige forventningen bar
underbygges av relevante opplysninger som er offentliggjort i samsvar med artikkel 27 i direktiv 2014/65/EU, eller av
interne analyser utfgrt av disse verdipapirforetakene.

101) For & sikre at et verdipapirforetak oppnér best mulig resultat for kunden nar det utfarer en ordre for en ikke-profesjonell
kunde der kunden ikke har gitt noen seerlige instrukser, bar foretaket tai betraktning alle faktorer som gjor at det kan levere
best mulig resultat nar det gjelder et samlet vederlag, som representerer prisen pa det finansielle instrumentet og utgifter
knyttet til utfgrelsen. Hurtighet, sannsynlighet for utfgrelse og oppgjer, ordrens starrelse og art, markedspévirkning og
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andre implisitte transaksjonsutgifter kan bare gis forrang for de umiddelbare pris- og kostnadsvederlagene i den grad de er
medvirkende til & levere best mulig resultat med hensyn til samlet vederlag for den ikke-profesjonelle kunden.

102) Nar et verdipapirforetak utfgrer en ordre etter serlige instrukser fra kunden, bgr foretaket behandles som om det har
oppfylt sine forpliktelser med hensyn til best mulig utfgrelse bare for den delen av eller siden ved ordren som kundens
instrukser gjelder. Det faktum at kunden har gitt serlige instrukser som omfatter en del av eller en side ved ordren, bar
ikke anses & frita verdipapirforetaket for sine forpliktelser til beste utfarelse nar det gjelder andre deler av eller sider ved
kundeordren som ikke omfattes av slike instrukser. Et verdipapirforetak bgr ikke pavirke en kunde til & instruere
foretaket om & utfare en ordre pé en sarlig méte ved for eksempel eksplisitt & indikere eller implisitt foresla innholdet i
instruksene til kunden, nér foretaket med rimelighet burde vite at en instruks om dette trolig vil hindre foretaket i &
oppna best mulig resultat for denne kunden. Dette bgr imidlertid ikke hindre et foretak i & invitere en kunde til & velge
mellom to eller flere n&ermere angitte utfarelsesplasser, forutsatt at disse utferelsesplassene er i samsvar med foretakets
retningslinjer for ordreutfarelse.

103) Et verdipapirforetaks transaksjoner for egen regning med kunder bar anses som utfgrelse av kundeordrer, og derfor veere
underlagt kravene i direktiv 2014/65/EU og i denne forordning, og serlig forpliktelsene som gjelder beste utfarelse.
Dersom et verdipapirforetak imidlertid gir en kunde en pris og denne prisen ville oppfylle verdipapirforetakets
forpliktelser i henhold til artikkel 27 nr. 1 i direktiv 2014/65/EU dersom foretaket utfarte ordren samtidig som prisen ble
oppuitt, ber i sa fall foretaket oppfylle de samme forpliktelsene dersom det utfgrer ordren etter at kunden har godtatt
den, forutsatt at prisen i lys av de endrede markedsforholdene og den tiden som har gatt fra prisen ble tiloudt og til den
ble godtatt, ikke er dpenbart utdatert.

104) Forpliktelsen til & levere best mulig resultat ved utfarelsen av kundeordrer gjelder for alle typer finansielle instrumenter.
Med henblikk pa forskjellene i markedsstrukturer eller finansielle instrumenters struktur, kan det likevel veere vanskelig
a identifisere og anvende en ensartet standard pa og framgangsmate for beste utfarelse som vil veere gyldig og effektiv
for alle klasser av instrumenter. Forpliktelsene til beste utferelse bar derfor anvendes pa en méte som tar hensyn til de
ulike omstendighetene i tilknytning til utfarelsen av ordrer knyttet til serlige typer finansielle instrumenter. Nar det for
eksempel gjelder beste utfarelse, er det ikke mulig & sammenligne transaksjoner med et spesialtilpasset OTC-instrument
som innebzrer et unikt kontraktsforhold som er skreddersydd for kundens og verdipapirforetakets behov, med
transaksjoner som gjelder aksjer handlet pa sentraliserte utfarelsesplasser. Ettersom forpliktelsene til beste utfarelse far
anvendelse pa alle finansielle instrumenter, uansett om de handles pa en handelsplass eller OTC, bgr verdipapirforetak
innhente relevante markedsdata for & kontrollere om OTC-prisen som er tilbudt en kunde, er rimelig og oppfyller
forpliktelsen til beste utfarelse.

105) Bestemmelsene i denne forordning om retningslinjene for ordreutfarelse bergrer ikke et verdipapirforetaks generelle
forpliktelse i henhold til artikkel 27 nr. 7 i direktiv 2014/65/EU til & kontrollere hvor effektivt deres ordninger og
retningslinjer for ordreutfgrelse fungerer, og regelmessig vurdere de utfgrelsesplassene som angis i retningslinjene for
ordreutfarelse.

106) Denne forordning bgr ikke kreve en dobling av innsatsen for beste utfarelse mellom et verdipapirforetak som yter

tjenester som a motta og formidle ordrer eller portefgljeforvaltning, og ethvert verdipapirforetak som det forste
verdipapirforetaket oversender sine ordrer til for utfarelse.

107) Forpliktelsen til beste utfarelse i henhold til direktiv 2014/65/EU krever at verdipapirforetak treffer alle ngdvendige
tiltak for & oppna best mulig resultat for sine kunder. Kvaliteten pa utfarelsen, som omfatter aspekter som hurtighet og
sannsynlighet for utfarelse (ordreutfgrelsesgrad) samt muligheten til og forekomsten av prisforbedring, er en viktig
faktor ved levering av beste ordreutfarelse. Hvor tilgjengelige, sammenlignbare og konsoliderte opplysninger er nar det
gielder kvaliteten pa de ulike utforelsesplassenes utfarelse, er avgjerende for at verdipapirforetak og investorer skal
kunne identifisere de utfarelsesplassene som leverer hgyest kvalitet pa ordreutfarelsen til sine kunder. For & oppna beste
utforelsesresultat for en kunde ber verdipapirforetak sammenligne og analysere relevante data, herunder data som
offentliggjares i samsvar med artikkel 27 nr. 3 i direktiv 2014/65/EU og direktivets respektive giennomfaringstiltak.

108) Verdipapirforetak som utfarer ordrer, bgr kunne ta med én enkelt utfgrelsesplass i sine retningslinjer bare dersom de kan
vise at dette gir dem mulighet til konsekvent & oppna beste ordreutfarelse for sine kunder. Verdipapirforetak bar velge
én enkelt utfarelsesplass bare dersom de med rimelighet kan forvente at den valgte utfarelsesplassen sikrer at de kan
oppna resultater for kundene som er minst like gode som resultatene som de med rimelighet kan forvente dersom de
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benytter andre utfarelsesplasser. Denne rimelige forventningen ma underbygges av relevante data som er offentliggjort i
samsvar med artikkel 27 i direktiv 2014/65/EU, eller av andre interne analyser utfart av foretakene.

109) En ny fordeling av transaksjoner bgr anses for & veere til skade for en kunde dersom det som en virkning av en slik ny
fordeling gis urettferdig forrang til verdipapirforetaket eller til en bestemt kunde.

110) Uten at det bergrer forordning (EU) nr. 596/2014, begr kundeordrer, ved anvendelse av bestemmelsene i denne
forordning om behandling av kundeordrer, ikke behandles som ellers sammenlignbare dersom de mottas pa ulike medier
og det ikke ville veere praktisk mulig & behandle dem i rekkefalge. Enhver bruk i et verdipapirforetak av opplysninger
knyttet til en enna ikke utfert kundeordre for & handle for egen regning i de finansielle instrumentene som kundeordren
er knyttet til, eller i tilknyttede finansielle instrumenter, bgr anses som et misbruk av slike opplysninger. Det faktum at
prisstillere eller organer med fullmakt til & opptre som motparter, begrenser seg til & utgve sin rettmessige virksomhet
med kjgp og salg av finansielle instrumenter, eller at personer med fullmakt til & utfere ordrer pa vegne av tredjepart
begrenser seg til pliktoppfyllende & utfare en ordre, bgr imidlertid ikke i seg selv anses som misbruk av opplysninger.

111) Ved vurdering av hvorvidt et marked oppfyller kravet fastsatt i artikkel 33 nr. 3 bokstav a) i direktiv 2014/65/EU om at
minst 50 % av utstederne som er opptatt til handel pa dette markedet, er smé& og mellomstore bedrifter (SM B), bar
vedkommende myndigheter anvende en fleksibel tilnsermingsméte nar det gjelder markeder uten tidligere
driftshistorikk, nyopprettede SMB-er hvis finansielle instrumenter har veert opptatt til handel i mindre enn tre &r, og
utstedere som utelukkende utsteder andre finansielle instrumenter enn egenkapitalinstrumenter.

112) 1 lys av de mange ulike driftsmodellene til eksisterende M HF-er som konsentrerer seg om SMB-er i Unionen, og for &
sikre gode resultater for den nye kategorien vekstmarked for SMB-er er det hensiktsmessig & gi vekstmarkeder for
SMB-er en egnet grad av fleksibilitet nar de vurderer egnetheten av utstedere som sgker om opptak pa deres
handelsplass. | alle tilfeller skal et vekstmarked for SMB-er ikke ha regler som palegger utstederne starre byrder enn
dem som pélegges utstedere pa regulerte markeder.

113) Nar det gjelder innholdet i opptaksdokumentet som en utsteder skal utarbeide ved det farste opp taket til handel av dens
verdipapirer pa et vekstmarked for SM B-er, der kravet om & offentliggjere et prospekt i henhold til direktiv 2003/71/EF
ikke far anvendelse, er det hensiktsmessig at vedkommende myndigheter fortsatt har mulighet til & vurdere om reglene
som er fastsatt av operatgren av vekstmarkedet for SMB-er, sikrer korrekte opplysninger til investorer. Mens det fulle
ansvaret for de opplysningene som gis i opptaksdokumentet, bar ligge hos utstederen, bar operatgren av et vekstmarked
for SM B-er definere hvordan opptaksdokumentet skal giennomgas pa egnet mate. Dette bar ikke ngdvendigvis innebeere
en formell godkjenning fra vedkommende myndighet eller operatgren.

114) Utstederes offentliggjering av arsrapporter og halvéarsrapporter utgjer en egnet minstestandard for gjennomsiktighet som
er i samsvar med radende beste praksis i eksisterende markeder som konsentrerer seg om SMB-er. Nar det gjelder
innholdet i finansielle rapporter, skal operatgren av et vekstmarked for SMB-er sta fritt til & fastsette bruk av
internasjonale standarder for finansiell rapportering eller standarder for finansiell rapportering som er tillatt gjennom
lokale lover og forskrifter, eller begge deler, for utstedere av finansielle instrumenter som handles p& denne handels-
plassen. Frister for & offentliggjere finansielle rapporter bar veere lengre enn dem som er fastsatt i europaparlaments- og
radsdirektiv 2004/109/EF(Y), ettersom mindre strenge tidsrammer sannsynligvis vil passe bedre for SMB-ers behov og
omstendigheter.

115) Ettersom reglene for spredning av opplysninger om utstedere pa regulerte markeder i henhold til direktiv 2004/109/EF
ville veere for tyngende for utstedere pa vekstmarkeder for SM B-er, er det hensiktsmessig at nettstedet til operatgren av
vekstmarkedet for SM B-er blir forbindelsespunktet for investorer som gnsker opplysninger om utstederne som deltar i
handel pa denne handelsplassen. En offentliggjaring pa nettstedet til operataren av vekstmarkedet for SM B-er kan ogsa
skje ved at det gis en direkte lenke til nettstedet til utstederen dersom opplysningene offentliggjeres der, forutsatt at
lenken gar direkte til den relevante delen av nettstedet til utstederen der lovpalagte opplysninger lett kan finnes av
investorer.

(1) Europaparlaments- og radsdirektiv2004/109/EF av 15. desember 2004 om harmonisering av innsynskrav med hensyn til opplysninger om
utstedere av verdipapirer som er opptatt til notering pa et regulert marked, og om endring av direktiv 2001/34/EF (EUT L 390 av
31.12.2004, s. 38).
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116) Det er ngdvendig ytterligere & presisere nar en suspensjon eller en strykning av et finansielt instrument fra handel kan
veere til betydelig skade for investorenes interesser eller markedets ordnede virkemate. Sammenfall pa dette omradet er
ngdvendig for & sikre at markedsdeltakerne i en medlemsstat der handelen med finansielle instrumenter er suspendert
eller finansielle instrumenter er stroket fra handel, ikke har dérligere vilkédr enn markedsdeltakere i en annen
medlemsstat, der handelen fremdeles pagar.

2

117) For & sikre en ngdvendig grad av tilnerming er det hensiktsmessig & fastsette en liste over omstendigheter som
innebzerer betydelig skade for investorenes interesser og markedets ordnede virkemate, som kan danne grunnlag for en
beslutning fra vedkommende nasjonale myndighet, en markedsoperater pa et regulert marked eller et verdipapirforetak
eller en markedsoperatgr som driver en MHF eller en OHF, om ikke & kreve suspensjon eller strykning av et finansielt
instrument fra handel, eller ikke & falge en melding om dette. En slik liste bar vaere ikke-uttammende ettersom det vil gi
vedkommende nasjonale myndigheter mulighet til & uteve skjenn og en ngdvendig grad av fleksibilitet ved vurderingen
av enkeltsaker.

118) Artikkel 31 nr. 2 og artikkel 54 nr. 2 i direktiv 2014/65/EU krever at henholdsvis verdipapirforetak og markeds-
operatgrer som driver en MHF eller en OHF, samt markedsoperatarer av regulerte markeder umiddelbart underretter
vedkommende nasjonale myndigheter under visse omstendigheter. Dette kravet har som formal & sikre at vedkommende
nasjonale myndigheter kan utfgre sine lovfestede oppgaver og underrettes til rett tid om relevante hendelser som kan ha
negativ innvirkning p markedenes virkemate og integritet. Opplysningene som mottas fra operatgrer av handelsp lasser,
bar gjgre det mulig for vedkommende nasjonale myndigheter & identifisere og vurdere risikoene for markedene og deres
deltakere samt & reagere effektivt og treffe tiltak om ngdvendig.

119) Det er hensiktsmessig & opprette en ikke-uttemmende liste over viktige omstendigheter der betydelige overtredelser av
reglene for en handelsplass, uordnede handelsvilkér eller systemavbrudd i forbindelse med et finansielt instrument kan
forventes, noe som medfarer forpliktelsen for operatgrer av handelsplasser til umiddelbart & underrette sine ved-
kommende myndigheter som angitt i artikkel 31 nr. 2 og artikkel 54 nr. 2 i direktiv 2014/65/EU. For dette formél bar
henvisninger til «reglene for en handelsplass» forstas i vid forstand og omfatte alle regler, avgjarelser, beslutninger samt
allmenne vilkar i avtaler mellom handelsplassen og dens deltakere, som inneholder vilkarene for handel og opptak pa
handelsplassen.

120)  Nar det gjelder atferd som kan tyde pé atferd som utgjer markedsmisbruk i henhold til forordning (EU) nr. 596/2014, er
det ogsd hensiktsmessig & utarbeide en ikke-uttemmende liste over indikatorer pé& innsidehandel og markeds-
manipulasjon som operatgren av en handelsplass bar ta hensyn til nar den undersgker transaksjoner eller handelsordrer
for & avgjere om forpliktelsen til & underrette vedkommende nasjonale myndighet far anvendelse, som angitt i artikkel
31 nr. 2 og artikkel 54 nr. 2 i direktiv 2014/65/EU. For dette formal skal henvisninger til «handelsordre» omfatte alle
typer ordrer, herunder innledende ordrer, endringer, oppdateringer og annulleringer av ordrer, uavhengig av om de er
giennomfart og uansett hvilke midler som er brukt for & fa tilgang til handelsplassen.

121) Listen over indikatorer pa innsidehandel og markedsmanipulasjon bgr verken veere uttemmende eller endelig med
hensyn til markedsmisbruk eller forsgk pa markedsmisbruk, ettersom hver enkelt indikator i seg selv ikke ngdvendigvis
utgigr markedsmisbruk eller forsgk p& markedsmisbruk. Transaksjoner eller handelsordrer med en eller flere
identifikatorer kan gjennomfares av rettmessige grunner eller i samsvar med handelsplassens regler.

122) For & sikre giennomsiktighet for markedsaktgrene og samtidig hindre markedsmisbruk og bevare fortroligheten nar det
gielder posisjonsinnehavernes identitet, bar offentliggjeringen av ukentlige posisjonsrapporter om posisjoner nevnt i
artikkel 58 nr. 1 bokstav a) i direktiv 2014/65/EU bare gjelde kontrakter som handles av et visst antall personer, og som
er av et visst omfang som angitt i denne forordning.

123) For 4 sikre at markedsdata framlegges pa rimelige forretningsmessige vilkar og pa en ensartet mate i Unionen, angir
denne forordning de vilkarene som godkjente offentliggjeringsordninger og leverandgrer av konsoliderte offentliggje-
ringsordninger ma oppfylle. Disse vilkarene bygger pd malsettingen om 4 sikre at plikten til 3 legge fram markedsdata
pé rimelige forretningsmessige vilkar er tilstrekkelig klar til & kunne anvendes pa en effektiv og ensartet mate, samtidig
som det tas hensyn til at dataleverandgrer kan ha ulike driftsmodeller og kostnadsstrukturer.
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124) For & sikre at gebyrene for markedsdata er fastsatt pa et rimelig niva, méa de veere rimelige i forhold til kostnadene ved
utarbeiding og formidling av disse dataene for at plikten til & framlegge markedsdata pa rimelige forretningsmessige
vilkar skal vaere oppfylt. Uten at det bergrer anvendelsen av konkurransereglene, bgr dataleverandgrene derfor fastsette
gebyrene pa grunnlag av kostnader, samtidig som de ma tillates & ha en rimelig fortjeneste basert pa faktorer som
driftsmargin, avkastning pa kostnader, avkastning pé driftsmidler og kapitalavkastning. Dersom dataleverandgrene
pédrar seg felles kostnader som gjelder béde levering av data og yting av andre tjenester, kan kostnader for levering av
data omfatte en passende andel av kostnadene i forbindelse med alle andre relevante tjenester som ytes. Ettersom det
kan vere vanskelig & angi de ngyaktige kostnadene, bgr det i stedet angis hvilke metoder som skal brukes ved
kostnadsfordeling, slik at det blir opp til leverandgrene av markedsdata a spesifisere disse kostnadene.

125) Levering av markedsdata ber skje pa ikke-diskriminerende grunnlag slik at alle kunder i samme kategori i henhold til
objektive kriterier som er offentliggjort, tilbys samme pris og avrige vilkar.

126) For & gjere det mulig for databrukerne & fd markedsdata uten & matte kjgpe andre tjenester, bgr markedsdata tilbys
atskilt fra andre tjenester. For & unnga at databrukerne mé betale mer enn én gang for de samme markedsdataene nar de
kjoper data fra ulike distributgrer av markedsdata, bar markedsdataene tilbys per bruker, med mindre denne metoden
ville medfgre uforholdsmessige kostnader i forhold til omfanget av markedsdataene som leveres av den godkjente
offentliggjgringsordningen eller leverandgren av konsoliderte offentliggjeringssy stemer.

127) For & gjgre det mulig for databrukerne og vedkommende myndigheter & kunne foreta en effektiv vurdering av om
markedsdataene leveres pa rimelige forretningsmessige vilkar, er det nedvendig & offentliggjere alle grunnleggende
leveringsvilkar. Dataleverandgrene bgr derfor framlegge opplysninger om sine gebyrer og om innholdet i markeds-
dataene samt om hvilke kostnadsregnskapsmetoder de bruker for & beregne sine kostnader, uten dermed & matte
offentliggjere sine faktiske kostnader.

128) Det er derfor hensiktsmessig & fastsette kriterier for a bestemme nér virksomheten til et regulert marked, en M HF eller
en OHF er av vesentlig betydning i en vertsstat, for & unngd at en handelsplass far en forpliktelse til & ha kontakt med
eller bli underlagt tilsyn av mer enn én vedkommende myndighet i tilfeller der dette ikke er ngdvendig i henhold til
direktiv 2014/65/EU. Nar det gjelder MHF-er og OHF-er, er det hensiktsmessig at bare M HF-er og OHF-er med en
betydelig markedsandel anses for & veare av vesentlig betydning, slik at flytting eller erverv av en gkonomisk ubety delig
MHF eller OHF ikke automatisk medfarer opprettelse av samarbeidsordningene fastsatt i artikkel 79 nr. 2 i direktiv
2014/65/EU.

129) Denne forordning er forenlig med de grunnleggende rettighetene og prinsippene som er anerkjent i Den europeiske
unions pakt om grunnleggende rettigheter (heretter kalt «pakten»). Denne forordning bgr derfor tolkes og anvendes i
samsvar med disse rettighetene og prinsippene, serlig retten til vern av personopplysninger, friheten til & drive
naringsvirksomhet, retten til forbrukervern, retten til effektiv klageadgang og retten til rettferdig rettergang. All
behandling av personopplysninger i henhold til denne forordning bgr respektere grunnleggende rettigheter, herunder
retten til respekt for privatliv og familieliv og retten til vern av personopplysninger i henhold til artikkel 7 og 8 i Den
europeiske unions pakt om grunnleggende rettigheter, og ma vere i samsvar med direktiv 95/46/EF og forordning (EF)
nr. 45/2001.

130) ESMA, som ble opprettet ved europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 1095/2010(%), er radspurt med hensyn til
teknisk radgivning.

131) For & gjere det mulig for vedkommende myndigheter og verdipapirforetak & tilpasse seg de nye kravene i denne
forordning slik at de kan anvendes pa en effektiv og formalstjenlig méte, bar ikrafttredelsesdatoen for denne forordning
veere den samme som datoen for anvendelse av direktiv 2014/65/EU.

(1) Europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 1095/2010 av 24. november 2010 om opprettelse av en europeisk tilsynsmyndighet (Den
europeiske verdipapir-og markedstilsynsmyndighet), om endring av beslutning nr. 716/2009/EF og om oppheving av kommisjons-
beslutning 2009/77/EF (EUT L 331 av 15.12.2010, s. 84).
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VEDTATT DENNEFORORDNING:

KAPITTEL I
VIRKEO MRADE O G DEFINISJONER

Artikkel 1

Formal og virkeomrade

1. Kapittel 1l og avsnitt 1-4, artikkel 59 nr. 4, artikkel 60 og avsnitt 6 og 8 i kapittel Ill og, i den utstrekning de har
tilknytning til disse bestemmelsene, kapittel | og avsnitt 9 i kapittel 111 og kapittel IV i denne forordning kommer til anvendelse
pa forvaltningsselskaper i samsvar med artikkel 6 nr. 4 i direktiv 2009/65/EF og artikkel 6 nr. 6 i europaparlaments- og
radsdirektiv 2011/61/EU(Y).

2. Henvisninger til verdipapirforetak skal omfatte kredittinstitusjoner, og henvisninger til finansielle instrumenter skal
omfatte strukturerte innskudd med hensyn til alle kravene som er nevnt i artikkel 1 nr. 3 og artikkel 1 nr. 4 i direktiv
2014/65/EU, og deres gjennomfaringsbestemmelser som fastsatt i denne forordning.

Artikkel 2
Definisjoner
I denne forordning menes med
1) «bergrt person» i forbindelse med et verdipapirforetak, enten
a) et styremedlem, en partner eller tilsvarende, en leder i eller en agent tilknyttet foretaket,
b) et styremedlem, en partner eller tilsvarende, eller en leder for en agent tilknyttet foretaket,

c) en ansatt i foretaket eller hos en agent tilknyttet foretaket, og enhver annen fysisk person hvis tjenester stilles til
radighet for foretaket eller dets tilknyttede agent og er underlagt foretakets eller dets tilknyttede agents kontroll, og
som er involvert i foretakets investeringstjenester og investeringsvirksomhet,

d) en fysisk person som er direkte involvert i yting av tjenester til verdipapirforetaket eller til foretakets tilknyttede agent
pa grunnlag av en avtale om utkontraktering inngétt med henblikk pa foretakets yting av investeringstjenester og
investeringsvirksomhet,

2) «finansanalytiker» en bergrt person som utarbeider innholdet i investeringsanalyser,

3) «utkontraktering» enhver form for avtale mellom et verdipapirforetak og en tjenesteyter der denne tjenesteyteren utfarer
en prosess, en tjeneste eller en virksomhet som ellers ville blitt utfgrt av verdipapirforetaket selv,

3a) «person som en bergrt person har et familieforhold til», enten
a) den bergrte personens ektefelle eller en person som i henhold til nasjonal rett er sidestilt med en ektefelle,
b) et forsarget barn eller stebarn til den bergrte personen, eller

c) alle andre slektninger av den bergrte personen som har delt husholdning med denne personen i minst ett ar pa datoen
for den aktuelle personlige transaksjonen,

4)  «verdipapirfinansieringstransaksjon» en verdipapirfinansieringstransaksjon som definert i artikkel 3 nr. 11 i
europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 2015/2365(?),

5) «godtgjering» alle former for betaling eller finansielle eller ikke-finansielle ytelser som foretak direkte eller indirekte gir
til bergrte personer i forbindelse med yting av investeringstjenester eller tilknyttede tjenester til kunder,

6) «vare» enhver ombyttelig vare som kan leveres, herunder metaller og deres malm og legeringer, landbruksvarer og energi
som for eksempel elektrisk kraft.

(1) Europaparlaments- og radsdirektiv2011/61/EU av 8. juni 2011 omforvaltere av alternative investeringsfond og om endring av direktiv
2003/41/EF 0g 2009/65/EF og forordning (EF) nr. 1060/2009 og (EU) nr. 1095/2010 (EUT L 174 av 1.7.2011, s. 1).

(%) Europaparlaments- og radsforordning (EU) 2015/2365 av 25. november 2015 om gjennomsiktighet med hensyn til verdipapirfinansie-
ringstransaksjoner og gjenbruk og om endring av forordning (EU) nr. 648/2012 (EUT L 337 av 23.12.2015, s. 1).
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Artikkel 3

Vilkar for framlegging av opplysninger

1. Der det i henhold til denne forordning er ngdvendig & gi opplysninger pé et varig medium som definert i artikkel 4 nr. 1
punkt 62 i direktiv 2014/65/EU, skal verdipapirforetak ha rett til & gi slike opplysninger pé et annet varig medium enn papir
bare dersom

a) framlegging av slike opplysninger pa vedkommende medium er hensiktsmessig i den sammenhengen som forretnings-
virksomheten mellom foretaket og kunden utfgres eller skal bli utfert i, og

b) personen som skal motta slike opplysninger, og som féar valget mellom opplysninger p& papir eller pa et annet varig
medium, spesifikt velger at opplysningene skal leveres pé det andre mediet.

2. | tilfeller der et verdipapirforetak i henhold til artikkel 46, 47, 48, 49, 50 eller artikkel 66 nr. 3 i denne forordning gir
opplysninger til en kunde ved hjelp av et nettsted og disse opplysningene ikke er rettet til kunden personlig, skal verdipapir-
foretaket sikre at falgende vilkar er oppfylt:

a) Framlegging av slike opplysninger pd vedkommende medium er hensiktsmessig i den sammenhengen som forretnings-
virksomheten mellom foretaket og kunden utfares eller skal bli utfert i.

b) Kunden ma gi seerskilt samtykke til at disse opplysningene gis i denne formen.
¢) Kunden md underrettes elektronisk om nettstedets adresse og hvor pa nettstedet opplysningene finnes.
d) Opplysningene ma vare oppdatert.

e) Opplysningene ma veere fortlapende tilgjengelige pa dette nettstedet i en tilstrekkelig lang periode til at kunden med
rimelighet kan gjgre seg kjent med dem.

3. Ved anvendelse av denne artikkel skal opplysninger som gis ved hjelp av elektroniske medier, behandles som
hensiktsmessige i den sammenhengen som virksomheten mellom foretaket og kunden utfares eller skal bli utfert i, dersom det
foreligger dokumentasjon pé at kunden har regelmessig tilgang til internett. Dersom kunden legger fram en e-postadresse for &
utfgre denne virksomheten, skal dette anses som slik dokumentasjon.

Artikkel 4
Yting av investeringstjenester ved enkelte anledninger

(Artikkel 2 nr. 1 i direktiv 2014/65/EU)

Ved anvendelse av unntaket i artikkel 2 nr. 1 bokstav c) i direktiv 2014/65/EU skal en investeringstjeneste anses & bli ytt ved
enkelte anledninger i forbindelse med yrkesvirksomhet dersom falgende vilkar er oppfylt:

a) Det er en nar og faktisk forbindelse mellom yrkesvirksomheten og ytingen av investeringstjenesten til den samme kunden,
slik at investeringstjenesten kan anses som et tillegg til den hovedsakelige yrkesvirksomheten.

b) Ytingen av investeringstjenester til kundene innenfor den hovedsakelige yrkesvirksomheten har ikke som formél & veere en
systematisk inntektskilde for den personen som utgver yrkesvirksomheten.

c) Personen som utgver yrkesvirksomheten, markedsfarer ikke eller fremmer ikke pad annen méate sin evne til & yte
investeringstjenester, unntatt nar disse tilbys til kunder som et tillegg til den hovedsakelige yrkesvirksomheten.

Artikkel 5
Engroshandlede energiprodukter som skal gjares opp fysisk

(Artikkel 4 nr. 1 punkt 2 i direktiv 2014/65/EU)

1. Ved anvendelse av avsnitt C nr. 6 i vedlegg | til direktiv 2014/65/EU skal et engroshandlet energiprodukt gjgres opp
fysisk dersom alle fglgende vilkar er oppfylt:

a) Det inneholder bestemmelser som sikrer at kontraktspartene har innfgrt egnede ordninger for & kunne foreta eller motta
levering av den underliggende varen; en balanseavtale med operatgren av overfgringsnettet pa omradet elektrisk kraft og
gass skal anses som en egnet ordning dersom kontraktspartene ma sikre fysisk levering av elektrisk kraft eller gass.
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b) Det fastsettes ubetingede, ubegrensede og handhevbare forpliktelser for kontraktspartene til & levere og motta levering av
den underliggende varen.

c) Ingen av partene tillates & erstatte fysisk levering med kontantoppgjar.

d) Forpliktelsene i kontrakten kan ikke motregnes mot forpliktelser i andre kontrakter mellom de bergrte partene, uten at dette
bergrer kontraktspartenes rettigheter til & avregne sine kontantbetalingsforp liktelser.

Ved anvendelse av bokstav d) skal operasjonell avregning («netting») i kraft- og gassmarkedene ikke anses som motregning av
forpliktelser i henhold til én kontrakt mot forpliktelser i andre kontrakter.

2. Operasjonell avregning («netting») skal forstas som en spesifisering av mengder av kraft og gass som skal mates inn i et
nett i henhold til regler eller pa anmodning fra en operatar av overfaringsnett som definert i artikkel 2 nr. 4 i europaparlaments-
og radsdirektiv 2009/72/EF(*), for et foretak som utfarer en tilsvarende funksjon som en operater av overfgringsnett pa
nasjonalt plan. Spesifisering av mengder pa grunnlag av operasjonell avregning («netting») skal ikke baseres pa kontraktspar-
tenes skjgnn.

3. Ved anvendelse av avsnitt C nr. 6 i vedlegg | til direktiv 2014/65/EU skal force majeure omfatte ekstraordinzre hendelser
eller omstendigheter som ligger utenfor kontraktspartenes kontroll, som det ikke er rimelig & forvente at kontraktspartene kunne
forutse eller unngd ved & utgve egnet og rimelig behgrig aktsomhet («due diligence»), og som hindrer den ene eller begge
kontraktspartene i  oppfy lle sine avtaleforpliktelser.

4. Ved anvendelse av avsnitt C nr. 6 i vedlegg | til direktiv 2014/65/EU skal reell manglende oppgjgrsevne omfatte alle
hendelser eller omstendigheter som ikke anses som force majeure som nevnt i nr. 3, som er objektivt og uttrykkelig definert i
kontraktsvilkarene, og som hindrer den ene eller begge kontraktspartene, som opptrer i god tro, i & oppfylle sine avtalefor-
pliktelser.

5. Forekomsten av force majeure eller reell manglende oppgjersevne skal ikke hindre at en kontrakt kan anses som «fysisk
oppgjort» ved anvendelse av avsnitt C nr. 6 i vedlegg | til direktiv 2014/65/EU.

6. Forekomsten av misligholdsklausuler som fastsetter at en part har rett til skonomisk kompensasjon ved manglende eller
mangelfull giennomfaring av kontrakten, skal ikke hindre at kontrakten kan anses som «fysisk oppgjort» som definert i avsnitt

Cnr. 6ivedlegg | til direktiv 2014/65/EU.

7.  Leveringsmetodene for kontraktene som anses som «fysisk oppgjort» som definert i avsnitt C nr. 6 i vedlegg | til direktiv
2014/65/EU, skal minst omfatte

a) fysisk levering av de aktuelle varene,

b) levering av et dokument som gir eiendomsrett eller lignende til de relevante varene eller den relevante mengden av de
bergrte varene,

c) andre metoder for & overfgre eiendomsrett eller lignende til den relevante mengden av varer uten at de leveres fysisk,
herunder underretning, tidfesting eller spesifisering til operatgren av et energinett, som gir mottakeren rett til den relevante
varemengden.

Artikkel 6
Energiderivatkontrakter som gjelder olje og kull samt engroshandlede energiprodukter
(Artikkel 4 nr. 1 punkt 2 i direktiv 2014/65/EU)
1. Ved anvendelse av avsnitt C nr. 6 i vedlegg | til direktiv 2014/65/EU skal energiderivatkontrakter som gjelder olje,

omfatte kontrakter med mineralolje, uansett beskrivelse, og petroleumsgasser, i vaeske- eller dampform, herunder produkter,
bestanddeler og derivater av olje og oljebaserte drivstoffer, herunder med biodrivstofftilsetninger, som underliggende.

(*) Europaparlaments- og radsdirektiv2009/72/EF av 13. juli 2009 om felles regler for det indre marked for elektrisk kraft og om oppheving
av direktiv 2003/54/EF (EUT L 211 av 14.8.2009, s. 55).
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2. Ved anvendelse av avsnitt C nr. 6 i vedlegg | til direktiv 2014/65/EU skal energiderivatkontrakter som gjelder kull,
omfatte kontrakter med kull, definert som et svart eller markebrunt brennbart mineral som bestéar av karbonisert vegetabilsk
materiale, som brukes som brensel, som underliggende.
3. Ved anvendelse av avsnitt C nr. 6 i vedlegg | til direktiv 2014/65/EU skal derivatkontrakter som har samme egenskaper
som engroshandlede energiprodukter som definert i artikkel 2 nr. 4 i forordning (EU) nr. 1227/2011, omfatte derivater med
elektrisk kraft eller naturgass som underliggende, i samsvar med i artikkel 2 nr. 4 bokstav b) og d) i nevnte forordning.
Artikkel 7
Andre finansielle derivater
(Artikkel 4 nr. 1 punkt 2 i direktiv 2014/65/EU)
1.  Med hensyn til avsnitt C nr. 7 i vedlegg I til direktiv 2014/65/EU skal en kontrakt som ikke er en spotkontrakt i henhold til
nr. 2, og som ikke har kommersielle formal som fastsatt i nr. 4, anses for & ha egenskaper som andre finansielle derivater
dersom den oppfyller falgende vilkar:

a) Den oppfyller ett av falgende kriterier:

i) Den handles pa en handelsplass i en tredjestat som utfarer en lignende oppgave som et regulert marked, en M HF eller
en OHF.

i) Det er uttrykkelig angitt at den skal handles, eller er underlagt reglene, pa et regulert marked, en MHF, en OHF eller
en slik handelsplass i en tredjestat.

iii) Den tilsvarer en kontrakt som handles pa et regulert marked, en MHF, en OHF eller en slik handelsplass i en tredjestat,
med hensyn til pris, poster, leveringsdato og andre avtalevilkar.

b) Den er standardisert slik at serlig prisen, postene, leveringsdato og andre vilkar i hovedsak bestemmes med henvisning til
regelmessig offentliggjorte priser, standardposter eller standardleveringsdatoer.

2. 1 nr.1 menes med spotkontrakt en kontrakt om salg av en vare, eiendel eller rettighet, der det er fastsatt at levering skal
skje innenfor det lengste av fglgende tidsrom:

a) To handelsdager.

b) Det tidsrommet som er allment anerkjent som standardleveringsperiode p& markedet for vedkommende vare, eiendel eller
rettighet.

En kontrakt skal ikke anses som en spotkontrakt dersom det, uansett kontraktens uttrykkelige vilkar, er en forstaelse mellom
kontraktspartene om at levering av det underliggende skal utsettes og ikke skje innenfor tidsrommet nevnt i nr. 2.

3. Med hensyn til avsnitt C nr. 10 i vedlegg | til europaparlaments- og radsdirektiv 2004/39/EF (*) skal en derivatkontrakt
som gjelder et underliggende omhandlet i nevnte avsnitt eller i artikkel 8 i denne forordning, anses for & ha samme egenskaper

som andre finansielle derivater dersom et av falgende vilkar er oppfylt:

a) Den gjares opp kontant, eller kan gjgres opp kontant dersom en av partene gnsker det, av en annen grunn enn mislighold
eller en annen hendelse som farer til heving av kontrakten.

b) Den handles pa et regulert marked, en MHF, en OHF eller en handelsplass i en tredjestat som utfarer en lignende oppgave
som et regulert marked, en MHF eller en OHF.

c) Kontrakten oppfyller vilkérene i nr. 1.

(*) Europaparlaments- og radsdirektiv 2004/39/EF av 21. april 2004 om markeder for finansielle instrumenter, om endring av radsdirektiv
85/611/EQF 0g 93/6/EQF og europaparlaments- og radsdirektiv 2000/12/EF ogom oppheving av radsdirektiv 93/22/E@F (EUT L 145 av
30.4.2004, s. 1).
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4.

En kontrakt skal anses for & ha kommersielle formal i henhold til avsnitt C nr. 7 i vedlegg I til direktiv 2014/65/EU og for

ikke & ha egenskaper som andre finansielle derivater i henhold til avsnitt C nr. 7 og 10 i nevnte vedlegg, dersom begge falgende
vilkar er oppfylt:

a)

b)

Den inngds med eller av en operatgr eller forvalter av et energioverfaringsnett, et energibalanseringssystem eller et
rgrledningsnett.

2

Den er ngdvendig for & opprettholde balansen mellom tilbudet av og ettersparselen etter energi pa et gitt tidspunkt,
herunder nar den avtalte reservekapasiteten til en operatgr av overfaringsnett for elektrisk kraft som definert i artikkel 2 nr.
4 i direktiv 2009/72/EF blir overfart fra én forhdndskvalifisert leverandgr av balansetjenester til en annen med samtykke fra
den bergrte operatgren av overfgringsnettet.

Artikkel 8
Derivater i henhold til avsnitt C nr. 10 i vedlegg | til direktiv2014/65/EU

(Artikkel 4 nr. 1 punkt 2 i direktiv 2014/65/EU)

I tillegg til derivatkontrakter som er uttrykkelig nevnt i avsnitt C nr. 10 i vedlegg I til direktiv 2014/65/EU, skal en
derivatkontrakt omfattes av bestemmelsene i nevnte avsnitt dersom den oppfyller kriteriene i nevnte avsnitt ogi artikkel 7 nr. 3
i denne forordning og gjelder noe av falgende:

a)
b)

c)

d)

e)

9

h)

Telekommunikasjonsbandbredde.

Lagringskapasitet for varer.

Overfarings- eller transportkapasitet for varer, via kabel, rerledning eller pd annen mate, med unntak av overfarings-
rettigheter som gjelder kapasitet til & overfare elektrisk kraft mellom soner, nar de, pa primaermarkedet, inngds med eller av
en operatgr av overfaringsnett eller andre personer som opptrer som tjenesteytere pa vegne av disse, og for & tildele
overfgringskapasiteten.

En tildeling, kreditt, tillatelse, rettighet eller en lignende eiendel som er direkte knyttet til forsyning, distribusjon eller
forbruk av energi fra fornybare ressurser, unntatt dersom kontrakten allerede er omfattet av avsnitt C i vedlegg I til direktiv

2014/65/EU.

En geologisk, miljgmessig eller annen fysisk variabel, unntatt dersom kontrakten gjelder enheter som anses & oppfylle
kravene i europaparlaments- og radsdirektiv 2003/87/EF(%).

Enhver annen ombyttelig eiendel eller rettighet, bortsett fra en rett til & motta en tjeneste, som kan overfares.

En indeks eller et méal som for enhver eiendel, rettighet, tjeneste eller forpliktelse er knyttet til transaksjonens pris, verdi
eller volum.

En indeks eller et mal basert pa aktuarstatistikk.
Artikkel 9
Investeringsradgivning

(Artikkel 4 nr. 1 punkt 4 i direktiv 2014/65/EU)

Med hensyn til definisjonen av «investeringsradgivning» i artikkel 4 nr. 1 punkt 4 i direktiv 2014/65/EU skal en personlig
anbefaling anses som en anbefaling som gis til en person i vedkommendes egenskap av investor eller potensiell investor, eller i
vedkommendes egenskap av en agent for en investor eller potensiell investor.

Denne anbefalingen skal framlegges som egnet for vedkommende person, eller skal veere basert pa en vurdering av
omstendighetene omkring vedkommende person, og skal utgjere en anbefaling om a treffe ett av falgende sett av tiltak:

a)

A Kjape, selge, tegne seg for, utveksle, innlgse, holde eller fulltegne et bestemt finansielt instrument.

(*) Europaparlaments- og radsdirektiv 2003/87/EF av 13. oktober 2003 om opprettelse av en ordning for handel med utslippskvoter for

klimagasser i Fellesskapet og om endring av radsdirektiv 96/61/EF (EUT L 275 av 25.10.2003, s. 32).
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b) A uteve eller ikke utgve en rettighet som et bestemt finansielt instrument gir til & kjope, selge, tegne seg for, utveksle el ler
innlgse et finansielt instrument.

En anbefaling skal ikke anses som en personlig anbefaling dersom den utelukkende gis til allmennheten.
Artikkel 10
Egenskaper ved andre derivatkontrakter som gjelder valutaer

1. Ved anvendelse av avsnitt C nr. 4 i vedlegg | til direktiv 2014/65/EU skal andre derivatkontrakter som gjelder en valuta,
ikke anses som et finansielt instrument der kontrakten er ett av fglgende:

a) En spotkontrakt i henhold til nr. 2 i denne artikkel.
b) Et betalingsmiddel som
i) ma gjeres opp fysisk av en annen grunn enn mislighold eller en annen hendelse som farer til heving av kontrakten,

ii) er inngatt med minst én person som ikke er en finansiell motpart i henhold til artikkel 2 nr. 8 i europaparlaments- og
radsforordning (EU) nr. 648/2012(),

i) erinngatt for & forenkle betalingen for identifiserbare varer, tjenester eller direkte investeringer, og
iv) ikke handles paen handelsplass.

2. I nr.1 menes med spotkontrakt en kontrakt om vekslingav én valuta mot en annen, der det er fastsatt at levering skal skje
innenfor det lengste av falgende tidsrom:

a) To handelsdager for et par av de viktigste valutaene angitt i nr. 3.

b) For et valutapar der minst én valuta ikke er en viktig valuta, det lengste tidsrommet av to handelsdager og det tidsrommet
som er allment anerkjent som standardleveringsperiode pa markedet for vedkommende valutapar.

c) Dersom kontrakten om veksling av disse valutaene brukes hovedsakelig for & selge eller kjgpe et omsettelig verdipapir eller
en andel i en innretning for kollektiv investering, det tidsrommet som er kortest av enten det tidsrommet som er allment
anerkjent som standardleveringsperiode pd markedet for oppgjer av det omsettelige verdipapiret eller andelen i en
innretning for kollektiv investering, eller fem handelsdager.

En kontrakt skal ikke anses som en spotkontrakt dersom det, uansett kontraktens uttrykkelige vilkar, er en forstéelse mellom
kontraktspartene om at levering av valutaen skal utsettes og ikke skje innenfor det tidsrommet som er nevnt i farste ledd.

3. De viktigste valutaene ved anvendelse av nr. 2 skal bare omfatte amerikanske dollar, euro, japanske yen, britiske pund,
australske dollar, sveitsiske franc, kanadiske dollar, Hong Kong-dollar, svenske kroner, newzealandske dollar, singaporske
dollar, norske kroner, meksikanske peso, kroatiske kuna, bulgarske lev, tsjekkiske koruna, danske kroner, ungarske forinter,
polske zloty ogrumenske leu.

4. Ved anvendelse av nr. 2 menes med en handelsdag en dag med normal handel i jurisdiksjonen til begge valutaene som
veksles i henhold til kontrakten om veksling av disse valutaene, og i jurisdiksjonen for en tredje valuta dersom et av fglgende
vilkar er oppfylt:

a) Vekslingen av disse valutaene innebaerer at de omregnes gjennom den tredje valutaen for likviditetsformal.

b) Standardleveringsperioden for veksling av disse valutaene henviser til jurisdiksjonen for den tredje valutaen.

(*) Europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 648/2012 av 4.juli 2012om OT C-derivater, sentrale motparter og transaksjonsregistre
(EUT L 201 av 27.7.2012, s. 1).
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Artikkel 11
Pengemarkedsinstrumenter
(Artikkel 4 nr. 1 punkt 17 i direktiv 2014/65/EU)

Pengemarkedsinstrumenter i samsvar med artikkel 4 nr. 1 punkt 17 i direktiv 2014/65/EU skal omfatte statskasseveksler,
innskuddsbevis, rentebarende markedspapirer og andre instrumenter med stort sett like kjennetegn, dersom de har falgende
egenskaper:

a) De har en verdi som kan fastsettes til enhver tid.
b) De er ikke derivater.
c) De haren lgpetid pa utstedelsestidspunktet pa hgyst 397 dager.

Artikkel 12

Systematiske internaliserere for aksjer, depotbevis, barshandlede fond, sertifikater og andre lignende finansielle
instrumenter

(Artikkel 4 nr. 1 punkt 20 i direktiv 2014/65/EU)

Et verdipapirforetak skal anses for & veere en systematisk internaliserer i samsvar med artikkel 4 nr. 1 punkt 20 i direktiv
2014/65/EU med hensyn til hver aksje, hvert depotbevis, hvert bgrshandlede fond, hvert sertifikat og hvert annet lignende
finansielt instrument der det internaliserer i samsvar med fglgende kriterier:

a) Pa et hyppig og systematisk grunnlag i det finansielle instrumentet som det finnes et likvid marked for som definert i
artikkel 2 nr. 1 punkt 17 bokstav b) i forordning (EU) nr. 600/2014, der fglgende gjelder for de siste seks manedene:

i) Antall OTC-transaksjoner som det har utfgrt for egen regning ved utfarelse av kundeordrer, utgjer minst 0,4 % av det
samlede antallet transaksjoner i det relevante finansielle instrumentet som er utfgrt i Unionen pa en handelsplass eller
OTC i samme tidsrom.

ii) OTC-transaksjoner som det har utfert for egen regning ved utferelse av kundeordrer i det relevante finansielle
instrumentet, er utfart i gjennomsnitt daglig.

b) P& et hyppig og systematisk grunnlag i det finansielle instrumentet som det ikke finnes et likvid marked for som definert i
artikkel 2 nr. 1 punkt 17 bokstav b) i forordning (EU) nr. 600/2014, der det i lapet av de siste seks manedene i giennomsnitt
daglig har utfgrt OTC-transaksjonene for egen regning ved utfarelse av kundeordrer.

c) | et betydelig omfang i det finansielle instrumentet dersom starrelsen pd OTC-handelen som verdipapirforetaket har
giennomfart for egen regning ved utfarelse av kundeordrer i Igpet av de siste seks manedene, er lik eller stgrre enn enten

i) 15 % av den samlede omsetningen i det finansielle instrumentet som verdipapirforetaket har utfert for egen regning
eller pa vegne av kunder, og som er utfgrt pa en handelsplass eller OTC, eller

ii) 0,4 % av den samlede omsetningen i det finansielle instrumentet som er utfart i Unionen pé en handelsplass eller OTC.

Artikkel 13
Systematiske internaliserere for obligasjoner
(Artikkel 4 nr. 1 punkt 20 i direktiv 2014/65/EU)

Et verdipapirforetak skal anses for & veare en systematisk internaliserer i samsvar med artikkel 4 nr. 1 punkt 20 i direktiv
2014/65/EU med hensyn til alle obligasjoner som tilhgrer en klasse av obligasjoner utstedt av det samme foretaket eller av et
foretak i samme konsern, der det i forbindelse med en slik obligasjon internaliserer i samsvar med fglgende kriterier:

a) Pa et hyppig og systematisk grunnlag i en obligasjon som det finnes et likvid marked for som definert i artikkel 2 nr. 1
punkt 17 bokstav a) i forordning (EU) nr. 600/2014, der fglgende gjelder for de siste seks ménedene:

i) Antall OTC-transaksjoner som det har utfert for egen regning ved utfarelse av kundeordrer, utgjgr minst 2,5 % av det
samlede antallet transaksjoner i den relevante obligasjonen som er utfgrt i Unionen pd en handelsplass eller OTC i
samme tidsrom.
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ii) OTC-transaksjoner som det har utfert for egen regning ved utfarelse av kundeordrer i det relevante finansielle
instrumentet, er utfgrt i giennomsnitt én gang i uken.

b) P& et hyppig og systematisk grunnlag i en obligasjon som det ikke finnes et likvid marked for som definert i artikkel 2 nr. 1
punkt 17 bokstav a) i forordning (EU) nr. 600/2014, der det i lgpet av de siste seks ménedene i giennomsnitt én gang i uken
har utfgrt OT C-transaksjonene for egen regning ved utfarelse av kundeordrer.

c¢) | et betydelig omfang i en obligasjon dersom starrelsen pa OT C-handelen som verdipapirforetaket har giennomfart for egen
regning ved utferelse av kundeordrer i lgpet av de siste seks méanedene, er lik eller starre enn ett av fglgende:

i) 25 % av den samlede omsetningen i denne obligasjonen som verdipapirforetaket har utfert for egen regning eller pa
vegne av kunder, og som er utfgrt pa en handelsplass eller OTC.

ii) 1% av den samlede omsetningen i denne obligasjonen som er utfart i Unionen pa en handelsp lass eller OTC.

Artikkel 14
Systematiske internaliserere for strukturerte finansielle produkter

(Artikkel 4 nr. 1 punkt 20 i direktiv 2014/65/EU)

Et verdipapirforetak skal anses for & vere en systematisk internaliserer i samsvar med artikkel 4 nr. 1 punkt 20 i direktiv
2014/65/EU med hensyn til alle de strukturerte finansielle produktene som tilhgrer en klasse av strukturerte finansielle
produkter utstedt av det samme foretaket eller av et foretak i samme konsern, der det i forbindelse med et slikt strukturert
finansielt produkt internaliserer i samsvar med faglgende kriterier:

a) Pa et hyppig og systematisk grunnlag i et strukturert finansielt produkt som det finnes et likvid marked for som definert i
artikkel 2 nr. 1 punkt 17 bokstav a) i forordning (EU) nr. 600/2014, der falgende gjelder for de siste seks manedene:

i) Antall OTC-transaksjoner som det har utfart for egen regning ved utfarelse av kundeordrer, utgjer minst 4 % av det
samlede antallet transaksjoner i det bergrte strukturerte finansielle produktet som er utfart i Unionen pa en handelsplass
eller OTC i samme tidsrom.

ii) OTC-transaksjoner som det har utfert for egen regning ved utferelse av kundeordrer i det relevante finansielle
instrumentet, er utfart i giennomsnitt én gang i uken.

b) P& et hyppig og systematisk grunnlag i et strukturert finansielt produkt som det ikke finnes et likvid marked for som
definert i artikkel 2 nr. 1 punkt 17 bokstav a) i forordning (EU) nr. 600/2014, der det i lgpet av de siste seks manedene i
giennomsnitt én gang i uken har utfgrt OT C-transaksjonene for egen regning ved utfarelse av kundeordrer.

c) | et betydelig omfang i et strukturert finansielt produkt dersom starrelsen p& OTC-handelen som verdipapirforetaket har
giennomfart for egen regning ved utfarelse av kundeordrer i lgpet av de siste seks manedene, er lik eller stgrre enn ett av
falgende:

i) 30 % av den samlede omsetningen i det strukturerte finansielle produktet som verdipapirforetaket har utfgrt for egen
regning eller pa vegne av kunder, og som er utfert pa en handelsplass eller OTC.

ii) 2,25 % av den samlede omsetningen i dette strukturerte finansielle produktet somer utfgrt i Unionen péen handelsplass
eller OTC.

Artikkel 15
Systematiske internaliserere for derivater

(Artikkel 4 nr. 1 punkt 20 i direktiv 2014/65/EU)

Et verdipapirforetak skal anses for & veare en systematisk internaliserer i samsvar med artikkel 4 nr. 1 punkt 20 i direktiv
2014/65/EU med hensyn til alle derivater som tilhgrer en klasse av derivater, der det i forbindelse med et slikt derivat
internaliserer i samsvar med falgende kriterier:

a) Pa et hyppig ogsystematisk grunnlag i et derivat som det finnes et likvid marked for som definert i artikkel 2 nr. 1 punkt 17
bokstav a) i forordning (EU) nr. 600/2014, der falgende gjelder for de siste seks ménedene:

i) Antall OTC-transaksjoner som det har utfert for egen regning ved utfarelse av kundeordrer, utgjgr minst 2,5 % av det
samlede antallet transaksjoner i den relevante klassen av derivater som er utfart i Unionen pa en handelsplass eller OTC
i samme tidsrom.
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ii) OTC-transaksjoner som det har utfart for egen regning ved utfgrelse av kundeordrer i denne klassen av derivater, er
utfort i giennomsnitt én gang i uken.

b) P& et hyppig og systematisk grunnlag i et derivat som det ikke finnes et likvid marked for som definert i artikkel 2 nr. 1
punkt 17 bokstav a) i forordning (EU) nr. 600/2014, der det i lgpet av de siste seks ménedene i giennomsnitt én gang i uken
har utfgrt OT C-transaksjonene for egen regning i den relevante klassen av derivater ved utferelse av kundeordrer.

c) | et betydelig omfang i et derivat dersom starrelsen pa OTC-handelen som verdipapirforetaket har giennomfart for egen
regning ved utfarelse av kundeordrer i lgpet av de siste seks manedene, er lik eller stgrre enn ett av falgende:

i) 25 % av den samlede omsetningen i denne klassen av derivater som verdipapirforetaket har utfgrt for egen regning eller
pé vegne av kunder, og som er utfart pa en handelsplass eller OTC.

ii) 1% av den samlede omsetningen i denne klassen av derivater som er utfart i Unionen pa en handelsplass eller OTC.
Artikkel 16
Systematiske internaliserere for utslippskvoter
(Artikkel 4 nr. 1 punkt 20 i direktiv 2014/65/EU)

Et verdipapirforetak skal anses for & veere en systematisk internaliserer i samsvar med artikkel 4 nr. 1 punkt 20 i direktiv
2014/65/EU med hensyn til utslippskvoter, der det i forbindelse med et slikt instrument internaliserer i samsvar med falgende
kriterier:

a) Paet hyppig og systematisk grunnlag i en utslippskvote som det finnes et likvid marked for som definert i artikkel 2 nr. 1
punkt 17 bokstav a) i forordning (EU) nr. 600/2014, der falgende gjelder for de siste seks manedene:

i) Antall OTC-transaksjoner som det har utfgrt for egen regning ved utfarelse av kundeordrer, utgjgr minst 4 % av det
samlede antallet transaksjoner i den relevante typen av utslippskvoter som er utfart i Unionen pa en handelsplass eller
OTC i samme tidsrom.

ii) OTC-transaksjoner som det har utfert for egen regning ved utfgrelse av kundeordrer i denne typen av utslippskvoter, er
utfert i giennomsnitt én gang i uken.

b) P& et hyppig og systematisk grunnlag i en utslippskvote som det ikke finnes et likvid marked for som definert i artikkel 2
nr. 1 punkt 17 bokstav a) i forordning (EU) nr. 600/2014, der det i lgpet av de siste seks manedene i giennomsnitt én gang i
uken har utfert OT C-transaksjonene for egen regning i den relevante typen av utslippskvoter ved utfarelse av kundeordrer.

c) | et betydelig omfang i en utslippskvote dersom starrelsen pa OTC-handelen som verdipapirforetaket har giennomfart for
egen regning ved utfarelse av kundeordrer i lgpet av de siste seks manedene, er lik eller starre enn ett av fglgende:

i) 30 % av den samlede omsetningen i denne typen av utslippskvoter som verdipapirforetaket har utfart for egen regning
eller pa vegne av kunder, og som er utfart pa en handelsplass eller OTC.

i) 2,25 % av den samlede omsetningen i denne typen av utslippskvoter som er utfert i Unionen pa en handelsplass eller
OTC.

Artikkel 17
Relevante wurderingsperioder
(Artikkel 4 nr. 1 punkt 20 i direktiv 2014/65/EU)

Vilkarene fastsatt i artikkel 12-16 skal vurderes hvert kvartal pa grunnlag av opplysninger fra de siste seks manedene.
Vurderingsperioden skal begynne den farste virkedagen i manedene januar, april, juli og oktober.
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Ny utstedte instrumenter skal tas i betraktning ved vurdering bare nér historiske data dekker en periode pa minst tre méaneder nar
det gjelder aksjer, depotbevis, bgrshandlede fond, sertifikater og andre lignende finansielle instrumenter, og seks uker nar det
gjelder obligasjoner, strukturerte finansielle produkter og derivater.
Artikkel 18
Algoritmehandel

(Artikkel 4 nr. 1 punkt 39 i direktiv 2014/65/EU)

For ytterligere & presisere definisjonen av algoritmehandel i samsvar med artikkel 4 nr. 1 punkt 39 i direktiv 2014/65/EU skal et
system anses & vere uten eller ha begrenset menneskelig medvirkning dersom et automatisert system, i forbindelse med
prosesser for & generere ordrer eller pristilbud eller prosesser for & forbedre ordreutfarelsen, tar beslutninger om iverksetting,
generering, videresending eller utferelse av ordrer eller pristilbud pa grunnlag av forhandsfastsatte parametrer.

Artikkel 19
Teknikk for hgyfrekvent algoritmehandel
(Artikkel 4 nr. 1 punkt 40 i direktiv 2014/65/EU)

1. En stor intradagmengde i samsvar med artikkel 4 nr. 1 punkt 40 i direktiv 2014/65/EU skal besta av formidling av
giennomsnittlig ett av fglgende:

a) Minst to meldinger i sekundet i forbindelse med et enkelt finansielt instrument som handles pa en handelsp lass.
b) Minst fire meldinger i sekundet i forbindelse med alle finansielle instrumenter som handles pa en handelsplass.

2. Ved anvendelse av nr. 1 skal meldinger om finansielle instrumenter som det finnes et likvid marked for i samsvar med
artikkel 2 nr. 1 punkt 17 i forordning (EU) nr. 600/2014, inngé i beregningen. Meldinger som legges inn med sikte p& handel
som oppfyller kriteriene i artikkel 17 nr. 4 i direktiv 2014/65/EU, skal inngd i beregningen.

3. Ved anvendelse av nr. 1 skal meldinger som legges inn med sikte p& handel for egen regning, inngd i beregningen.
Meldinger som legges inn ved hjelp av andre teknikker for handel enn slike som er basert pa handel for egen regning, skal
inngd i beregningen dersom foretakets utfarelsesteknikk er strukturert slik at det unngas at utfarelsen skjer for egen regning.

4. Ved anvendelse av nr. 1, for beregningen av stor intradagmengde nér det gjelder tilbydere av direkte elektronisk tilgang,
skal meldingene som er formidlet av deres kunder med direkte elektronisk tilgang, ikke innga i beregningen.

5. Ved anvendelse av nr. 1 skal handelsplassene p& anmodning gi de bergrte foretakene anslag over manedlig
giennomsnittlig antall meldinger per sekund, to uker etter utlgpet av hver kalendermaned, og dermed ta hensyn til alle
meldinger som er formidlet i lapet av de siste tolv manedene.

Artikkel 20
Direkte elektronisk tilgang
(Artikkel 4 nr. 1 punkt 41 i direktiv 2014/65/EU)
1. En person skal anses for ikke & kunne overfare elektroniske ordrer knyttet til et finansielt instrument direkte til en
handelsplass i samsvar med artikkel 4 nr. 1 punkt 41 i direktiv 2014/65/EU dersom vedkommende ikke kan utgve skjgnn nar
det gjelder den ngyaktige brgkdelen av et sekund ordren legges inn og ordrens levetid innenfor denne tidsrammen.
2. En person skal anses for ikke & kunne foreta slik direkte elektronisk overfgring dersom dette skjer giennom ordninger for
forbedring av ordreutfarelsesprosesser som fastsetter andre parametrer for ordren enn den eller de handelsplassene som ordren

skal oversendes til, med mindre disse ordningene er innebygd i kundenes systemer og ikke i systemene til medlemmet eller
deltakeren pa et regulert marked eller en MHF eller en kunde i en OHF.
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KAPITTEL Il
ORGANISATORISKE KRAV
AVSNITT 1
Organisasjon
Artikkel 21
Generelle organisatoriske krav
(Artikkel 16 nr. 2-10 i direktiv 2014/65/EU)
1. Verdipapirforetak skal oppfylle falgende organisatoriske krav:

a) Innfare, giennomfare og opprettholde framgangsmater for beslutningstaking samt en organisasjonsstruktur som klart ogp a
en dokumentert mate fastslar rapporteringslinjer og fordeler funksjoner og ansvarsomrader.

b) Sikre at foretakets bergrte personer er oppmerksomme pé de framgangsmatene som ma falges for at de skal ivareta sine
ansvarsomrader pa en tilfredsstillende mate.

c) Innfare, giennomfare og opprettholde egnede internkontrollordninger utformet for & sikre etterlevelse av beslutninger og
framgangsméter pa alle nivéer i verdipapirforetaket.

d) Ansette personell med de ferdighetene, den kunnskapen og den ekspertisen som er ngdvendig for & ivareta de
ansvarsomradene de er tillagt.

e) Innfare, giennomfare og opprettholde en effektiv internrapportering og formidling av informasjon pé alle relevante nivéer i
verdipapirforetaket.

f) Opprettholde en egnet og ordnet dokumentasjon av sin virksomhet og interne organisasjon.

g) Dersom de bergrte personene utfarer flere funksjoner, sikre at dette ikke hindrer og heller ikke vil hindre disse personene i &
utfare hver enkelt funksjon pa en sunn, &rlig og profesjonell mate.

Nar de oppfyller kravene i dette nummer, skal verdipapirforetak ta hensyn til sin virksomhets art, stgrrelse og komp leksitet og
til arten og omfanget av de investeringstjenestene og den investeringsvirksomheten de utfgrer i forbindelse med denne
virksomheten.

2. Verdipapirforetak skal innfare, giennomfare og opprettholde systemer og framgangsmater som er tilstrekkelige til &
ivareta opplysningers sikkerhet, palitelighet og fortrolighet, idet det tas hensyn til de bergrte opplysningenes art.

3. Verdipapirforetak skal innfagre, giennomfare og opprettholde hensiktsmessige retningslinjer for kontinuitet i virksomheten
for & sikre, i tilfelle avbrudd i foretakenes systemer og framgangsmater, at viktige data og funksjoner beholdes, og at
investeringstjenester og investeringsvirksomhet opprettholdes, eller der dette ikke er mulig, at slike data og funksjoner raskt

gienopprettes, og at foretakenes investeringstjenester og investeringsvirksomhet raskt gjenopptas.

4. Verdipapirforetak skal innfgre, giennomfare og opprettholde regnskapsprinsipper og -praksis som setter dem i stand til,
etter anmodning fra vedkommende myndighet, til rett tid & framlegge for vedkommende myndighet finansielle rapporter som
gir et palitelig bilde av deres finansielle stilling, og som er i samsvar med alle gjeldende regnskapsstandarder og -regler.

5. Verdipapirforetak skal overvike og regelmessig vurdere om deres systemer, internkontrollordninger og andre ordninger
fastsatt i samsvar med nr. 1-4 er tilstrekkelige og effektive, og treffe egnede tiltak for & rette opp eventuelle mangler.

Artikkel 22
Regeletterlevelse

(Artikkel 16 nr. 2 i direktiv 2014/65/EU)
1. Verdipapirforetak skal innfare, giennomfere og opprettholde egnede retningslinjer og framgangsmater for & oppdage
enhver risiko for at foretaket ikke skal kunne oppfylle sine forpliktelser i henhold til direktiv 2014/65/EU, samt tilknyttede
risikoer, og innfgre hensiktsmessige tiltak og framgangsmater for a gjare slik risiko sa liten som mulig og sette vedkommende
myndigheter i stand til & utgve sin myndighet i henhold til nevnte direktiv.
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Verdipapirforetak skal ta hensyn til sin virksomhets art, stgrrelse og kompleksitet og til arten og omfanget av de investerings-
tjenestene og den investeringsvirksomheten de utfarer i forbindelse med denne virksomheten.

2. Verdipapirforetak skal innfgre og opprettholde en fast og effektiv funksjon for regeletterlevelse som opptrer uavhengig og
har falgende ansvarsomréder:

a) Lepende overvaking og regelmessig vurdering av om de tiltakene, retningslinjene og framgangsmatene som er fastsatt i
samsvar med nr. 1 farste ledd, og de tiltakene som er truffet for & rette opp eventuelle mangler med hensyn til foretakets
oppfyllelse av sine forpliktelser, er tilstrekkelige og effektive.

b) A gi rdd til og bist& bergrte personer som har ansvar for & utfare investeringstjenester og investeringsvirksomhet, slik at de
kan oppfylle foretakets forpliktelser i henhold til direktiv 2014/65/EU.

c) Minst én gang i ret & rapportere til ledelsesorganet om gjennomfaringen og effektiviteten i det overordnede kontrollmiljoet
for investeringstjenester og investeringsvirksomhet, om de risikoene som er identifisert, og om rapportering av klage-
behandling samt tiltak som er truffet eller skal treffes.

d) A overvéke klagebehandlingsprosessens forlgp og anse klager som en kilde til relevante opplysninger i forbindelse med
dets generelle overvakingsansvar.

For & oppfylle kravene i bokstav a) og b) i dette nummer skal funksjonen for regeletterlevelse foreta en vurdering og pa
grunnlag av denne opprette et program for risikobasert overvaking der det tas hensyn til alle omrader innenfor verdipapir-
foretakets investeringstjenester, investeringsvirksomhet og eventuelle relevante tilknyttede tjenester, herunder relevante
opplysninger som er innhentet i forbindelse med overvéking av klagebehandling. Overvakingsprogrammet skal fastsette
prioriteringer pa grunnlag av vurderingen av risikoen for manglende overholdelse, som sikrer omfattende overvaking av denne
risikoen.

3. For at funksjonen for regeletterlevelse nevnt i nr. 2 skal kunne ivareta sitt ansvar pa en korrekt og uavhengig mate, skal
verdipapirforetak sikre at fglgende vilkar er oppfylt:

a) Funksjonen for regeletterlevelse har den myndighet, de ressurser og den sakkunnskap som er ngdvendig, samt tilgang til
alle relevante opplysninger.

b) Ledelsesorganet utnevner og erstatter en person som skal ha ansvar for funksjonen for regeletterlevelse og for all
rapportering som gjelder overholdelse i henhold til direktiv 2014/65/EU og artikkel 25 nr. 2 i denne forordning,

c) Funksjonen for regeletterlevelse rapporterer i hvert enkelt tilfelle direkte til ledelsesorganet nér det oppdager en betydelig
risiko for at foretaket ikke skal kunne oppfylle sine forpliktelser i henhold til direktiv 2014/65/EU.

d) Bergrte personer som er involvert i funksjonen for regeletterlevelse, er ikke involvert i utfgrelsen av de tjenestene eller den
virksomheten som de overvaker.

e) Metoden for & fastsette godtgjaringen til bergrte personer som er involvert i funksjonen for regeletterlevelse, pavirker ikke
deres objektivitet pa en negativ mate, og vil sannsynligvis heller ikke gjare det.

4. Det skal ikke kreves at verdipapirforetak overholder nr. 3 bokstav d) eller e) dersom det kan godtgjere at kravet, i
betraktning av virksomhetens art, starrelse og kompleksitet samt arten og omfanget av foretakets investeringstjenester og
investeringsvirksomhet, ikke er forholdsmessig, og at foretakets funksjon for regeletterlevelse fortsatt er effektiv. | sa fall skal
verdipapirforetaket vurdere om effektiviteten i funksjonen for regeletterlevelse er forringet. Vurderingen skal ajourferes
regelmessig.

Artikkel 23
Risikostyring
(Artikkel 16 nr. 5 i direktiv 2014/65/EU)
1. Verdipapirforetak skal treffe falgende tiltak knyttet til risikostyring:
a) Innfare, giennomfare og opprettholde hensiktsmessige retningslinjer og framgangsmater for risikostyring som identifiserer

de risikoene som er knyttet til foretakets virksomhet, prosesser og systemer, og der dette er hensiktsmessig, fastsetter
foretakets niva for risikotoleranse.
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b) Vedta effektive tiltak, prosesser og ordninger for a styre de risikoene som er knyttet til foretakets virksomhet, prosesser og
systemer i lys av nevnte niva for risikotoleranse.

c) Fare tilsyn med fglgende:
i) Tilstrekkeligheten og effektiviteten av verdipapirforetakets retningslinjer og framgangsmater for risikostyring.

ii) | hvilken utstrekning verdipapirforetaket og dets bergrte personer etterlever de tiltakene, prosessene og ordningene
som er vedtatt i samsvar med bokstav b).

iii) Tilstrekkeligheten og effektiviteten av tiltak som er truffet for & rette opp eventuelle mangler i de nevnte retnings-
linjene, prosessene, tiltakene og ordningene, herunder bergrte personers unnlatelse av & etterleve slike tiltak eller fglge
slike retningslinjer og framgangsméter.

2. Verdipapirforetak skal, dersom det er hensiktsmessig og star i forhold til deres virksomhets art, starrelse og komp leksitet
og arten og omfanget av de investeringstjenestene og den investeringsvirksomheten de utfarer, innfgre og opprettholde en
uavhengig risikostyringsfunksjon som utfgrer falgende oppgaver:

a) Gjennomfaring av retningslinjene og framgangsmatene nevnt inr. 1.
b) Utarbeiding av rapporter og radgivning til den gverste ledelsen i samsvar med artikkel 25 nr. 2.

Dersom et verdipapirforetak ikke innfgrer og opprettholder en risikostyringsfunksjon i henhold til ferste ledd, skal det pa
anmodning kunne godtgjare at retningslinjene og framgangsmatene som det har vedtatt i samsvar med nr. 1, oppfyller kravene i
samme nummer.

Artikkel 24
Internrevisjon
(Artikkel 16 nr. 5 i direktiv 2014/65/EU)

Verdipapirforetak skal, dersom det er hensiktsmessig og star i forhold til deres virksomhets art, starrelse og kompleksitet og
arten og omfanget av de investeringstjenestene og den investeringsvirksomheten de utferer i forbindelse med denne
virksomheten, innfgre og opprettholde en internrevisjonsfunksjon som er atskilt fra og uavhengig av verdipapirforetakets andre
funksjoner og oppgaver, og som har fglgende ansvarsomrader:

a) Innfere, giennomfare og opprettholde en revisjonsplan for & evaluere om verdipapirforetakets systemer, internkontroll-
ordninger og tiltak er tilstrekkelige og effektive.

b) Gi anbefalinger pa grunnlag av resultatene av arbeidet utfert i samsvar med bokstav a), og kontrollere at disse anbefalin-
gene falges.

c) Framlegge rapporter i forbindelse med internrevisjonssaker i samsvar med artikkel 25 nr. 2.

Artikkel 25
Den pverste ledelsens ansvarsomrade
(Artikkel 16 nr. 2 i direktiv 2014/65/EU)

1. Verdipapirforetak skal ved fordelingen av funksjoner internt sikre at den gverste ledelsen og, dersom det er relevant,
tilsynsfunksjonen har ansvar for & sikre at foretaket oppfyller sine forpliktelser i henhold til direktiv 2014/65/EU. Det skal
sarlig kreves at den gverste ledelsen og, dersom det er relevant, tilsynsfunksjonen vurderer og regelmessig kontrollerer om
retningslinjene, ordningene og framgangsméatene som innfares for & oppfylle forpliktelsene fastsatt i direktiv 2014/65/EU, er
effektive, og treffer egnede tiltak for a rette opp eventuelle mangler.

Ved fordelingen av viktige funksjoner i den gverste ledelsen skal det tydelig fastsettes hvem som er ansvarlig for kontroll og
opprettholdelse av foretakets organisatoriske krav. Registrerte opplysninger om fordelingen av viktige funksjoner skal
ajourfares.

2. Verdipapirforetak skal sikre at den gverste ledelsen regelmessig og minst hvert ar mottar skriftlige rapporter om saker som
omfattes av artikkel 22, 23 og 24, med serlig angivelse av om hensiktsmessige korrigerende tiltak er truffet i tilfelle av
eventuelle mangler.
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3. Verdipapirforetak skal sikre at en eventuell tilsynsfunksjon regelmessig mottar skriftlige rapporter om saker som omfattes
av artikkel 22, 23 og 24.

4. | denne artikkel menes med «tilsynsfunksjon» den funksjonen i et verdipapirforetak som har ansvar for tilsyn med den
gverste ledelsen.

Artikkel 26
Klagebehandling
(Artikkel 16 nr. 2 i direktiv 2014/65/EU)

1. Verdipapirforetak skal innfgre, giennomfgre og opprettholde hensiktsmessige og gjennomsiktige retningslinjer og
framgangsméter for rask behandling av kunders eller potensielle kunders klager. Verdipapirforetak skal fare et register over
mottatte klager og de tiltakene som treffes for & lgse klagesakene.

Retningslinjene for klagebehandling skal gi klare, ngyaktige og oppdaterte opplysninger om klagebehandlingsprosessen. Disse
retningslinjene skal godkjennes av foretakets ledelsesorgan.

2. Verdipapirforetak skal offentliggjgre neermere opplysninger om framgangsmaten som skal falges ved behandling av en
klage. Slike opplysninger skal omfatte opplysninger om retningslinjene for klagebehandling og kontaktopplysningene til
klagebehandlingsfunksjonen. Opplysningene skal gis til kunder eller potensielle kunder, pa anmodning eller nar det bekreftes at
en klage er mottatt. Verdipapirforetak skal gjare det mulig for kunder og potensielle kunder & inngi klage kostnadsfritt.

3. Verdipapirforetak skal opprette en klagebehandlingsfunksjon som har ansvar for & undersgke klager. Denne funksjonen
kan utfgres av funksjonen for regeletterlevelse.

4. Ved behandling av en klage skal verdipapirforetak kommunisere med kunder eller potensielle kunder pa et klart og enkelt
sprak som er lett & forstd, og skal svare pa klagen uten ungdig opphold.

5. Verdipapirforetak skal underrette kunder eller potensielle kunder om foretakets holdning til klagen og opplyse dem om
deres alternativer, herunder at de kan videresende klagen til et organ for alternativ tvistelgsning, som definert i artikkel 4
bokstav h) i europaparlaments- og radsdirektiv 2013/11/EU om alternativ tvistelgsning i forbrukersaker(®), eller at kunden kan
anlegge sivil sak.

6. Verdipapirforetak skal gi opplysninger om klager og klagebehandling til vedkommende myndigheter og, nar dette far
anvendelse i henhold til nasjonal rett, til et organ for alternativ tvistelgsning (AT -organ).

7. Verdipapirforetakenes funksjon for regeletterlevelse skal analysere opplysninger om klager og klagebehandling for & sikre
at alle risikoer eller problemer identifiseres og handteres.

Artikkel 27
Godtgjeringspolitikk og -praksis
(Artikkel 16, 23 og 24 i direktiv 2014/65/EU)
1. Verdipapirforetak skal fastsette og giennomfare en godtgjaringspolitikk og -praksis i henhold til hensiktsmessige interne
framgangsméter, idet det tas hensyn til interessene til samtlige av foretakets kunder, med sikte pa a sikre at kundene behandles
rettferdig og at deres interesser ikke pavirkes negativt av godtgjeringspraksis som vedtas av foretaket pa kort, mellomlang eller

lang sikt.

Godtgjeringspolitikk og -praksis skal utformes pa en slik mate at de ikke skaper en interessekonflikt eller insentiver som kan
fare til at bergrte personer fremmer sine egne interesser eller foretakets interesse slik at det kan veere til skade for en kunde.

(*) Europaparlaments- og radsdirektiv2013/11/EU av 21. mai 2013 om altemativ tvistelgsning i forbrukersaker ogom endring av forordning
(EF) nr. 2006/2004 og direktiv 2009/22/EF (AT F-direktivet) (EUT L 165 av 18.6.2013, s. 63).
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2. Verdipapirforetak skal sikre at deres godtgjeringspolitikk og -praksis gjelder for alle bergrte personer som direkte eller
indirekte har innflytelse pa investeringstjenester og tilknyttede tjenester som ytes av verdipapirforetaket, eller pé foretakets
atferd, uansett kundetype, i det omfang godtgjgringen til slike personer og lignende insentiver kan skape en interessekonflikt
som oppmuntrer dem til & opptre i strid med interessene til en av foretakets kunder.

3. Verdipapirforetakets ledelsesorgan skal, etter & ha fatt rdd fra funksjonen for regeletterlevelse, godkjenne foretakets
godtgjgringspolitikk. Verdipapirforetakets gverste ledelse skal veere ansvarlig for den daglige gjennomfaringen av
godtgjeringspolitikken og overvakingen av risikoene for manglende overholdelse knyttet til denne politikken.

4. Godtgjering og tilsvarende insentiver skal ikke utelukkende eller hovedsakelig vaere basert pa kvantitative kommersielle
kriterier, og skal fullt ut ta hensyn til egnede kvalitative kriterier som gjenspeiler overholdelsen av gjeldende regler, en
rettferdig behandling av kunder og kvaliteten pa tjenester som ytes til kunder.

En balanse mellom faste og variable bestanddeler av godtgjeringen skal opprettholdes til enhver tid, slik at godtgjerings-
strukturen ikke favoriserer interessene til verdipap irforetaket eller dets bergrte personer framfor en kundes interesser.

Artikkel 28
Betydningen av personlige transaksjoner
(Artikkel 16 nr. 2 i direktiv 2014/65/EU)

I artikkel 29 og 37 menes med personlig transaksjon en handel i et finansielt instrument utfart av eller pa vegne av en bergrt
person, der minst ett av falgende kriterier er oppfylt:

a) Den bergrte personen opptrer utenfor omréadet for den virksomheten vedkommende utfarer i forbindelse med sin
yrkesutgvelse.

b) Handelen blir utfart for en eller flere av fglgende personers regning:
i)  Den bergrte personen.
ii) Enhver person som den bergrte personen er i familie med, eller som den bergrte personen har nare forbindelser til.

iii) En person som den bergrte personen har en direkte eller indirekte vesentlig interesse i utfallet av handelen til, bortsett
fra & fa et gebyr eller en provisjon for utfgrelsen av handelen.

Artikkel 29
Personlige transaksjoner
(Artikkel 16 nr. 2 i direktiv 2014/65/EU)

1. Verdipapirforetak skal innfare, giennomfare og opprettholde hensiktsmessige ordninger med sikte pa a hindre de formene
for virksomhet som er angitt i nr. 2, 3 og 4, i tilfeller der en bergrt person er involvert i en virksomhet som vil kunne fare til en
interessekonflikt eller har tilgang til innsideinformasjon i henhold til artikkel 7 nr. 1 i forordning (EU) nr. 596/2014 eller til
annen fortrolig informasjon knyttet til kunder eller til transaksjoner med eller for kunder med hensyn til en virksomhet utfart av
den bergrte personen pa vegne av foretaket.

2. Verdipapirforetak skal sikre at bergrte personer ikke deltar i en personlig transaksjon som oppfyller minst ett av falgende
kriterier:

a) Det er forbudt for vedkommende person & giennomfare transaksjonen i henhold til forordning (EU) nr. 596/2014.
b) Transaksjonen innebaerer misbruk eller utilbarlig framlegging av fortrolige opplysninger.
c) Denereller vil sannsynligvis veere i strid med en av verdipapirforetakets forpliktelser i henhold til direktiv 2014/65/EU.

3. Verdipapirforetak skal sikre at bergrte personer ikke gir en annen person rad eller anbefalinger, utenfor rammen av sitt
ansettelsesforhold eller sin tjenesteavtale, om & gjennomfare en transaksjon i finansielle instrumenter som, dersom dette var en
personlig transaksjon for den bergrte personen, ville veere omfattet av nr. 2 eller av artikkel 37 nr. 2 bokstav a) eller b) eller
artikkel 67 nr. 3.
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4. Uten at det bergrer artikkel 10 nr. 1 i forordning (EU) nr. 596/2014, skal verdipapirforetak sikre at bergrte personer
utenfor rammen av sitt ansettelsesforhold eller sin tjenesteavtale ikke framlegger for en annen person opplysninger eller
uttalelser dersom den bergrte personen vet, eller med rimelighet burde vite, at denne andre personen pa grunn av disse
opplysningene vil eller kan antas 4 ville

a) treinn i en transaksjon i finansielle instrumenter som, dersom dette var en personlig transaksjon for den bergrte personen,
ville veere omfattet av nr. 2 eller 3 eller av artikkel 37 nr. 2 bokstav a) eller b) eller artikkel 67 nr. 3,

b) rade eller tilskynde en annen person til & giennomfare en slik transaksjon.
5. Ordningene som kreves i henhold til nr. 1, skal vaere utformet for & sikre at

a) enhver bergrt person som omfattes av nr. 1, 2, 3 og 4, er oppmerksom pa restriksjonene for personlige transaksjoner og pé
de tiltakene som er fastsatt av verdipapirforetaket i forbindelse med personlige transaksjoner og opplysninger om disse, i
samsvar med nr. 1, 2, 3 0g 4,

b) foretaket omgdende blir underrettet om eventuelle personlige transaksjoner som en bergrt person inngdr, enten ved en
melding om transaksjonen eller pa andre mater som gjgr at foretaket kan identifisere slike transaksjoner,

c) den personlige transaksjonen som foretaket har fatt melding om eller som foretaket identifiserer, herunder enhver
godkjenning eller ethvert forbud i forbindelse med en slik transaksjon, registreres.

Nar det gjelder utkontrakteringsordninger, skal verdipapirforetaket sikre at det foretaket som virksomheten blir utkontraktert til,
har et register over personlige transaksjoner som giennomfares av berarte personer, og at det pa anmodning omgaende gir disse
opplysningene til verdipapirforetaket.

6.  Nr. 1-5 far ikke anvendelse pa falgende typer av personlige transaksjoner:

a) Personlige transaksjoner som er inngatt innenfor rammen av en skjgnnsmessig portefaljeforvaltningstjeneste der det i
forbindelse med transaksjonen ikke har vert noen forutgdende kontakt mellom portefgljeforvalteren og den bergrte
personen eller en annen person for hvis regning transaksjonen utfares.

b) Personlige transaksjoner i innretninger for kollektiv investering i omsettelige verdipapirer (UCITS) eller AlF-er som er
underlagt tilsyn i henhold til lovgivningen i en medlemsstat som krever et tilsvarende niva av risikospredning av foretakets
eiendeler, forutsatt at verken den bergrte personen eller noen annen person for hvis regning transaksjonene gjennomfgares,
deltar i ledelsen av innretningen.

AVSNITT 2
Utkontraktering
Artikkel 30
Betydningen av kritiske og viktige operasjonelle funksjoner
(Artikkel 16 nr. 2 og artikkel 16 nr. 5 farste ledd i direktiv 2014/65/EU)

1. Ved anvendelse av artikkel 16 nr. 5 fgrste ledd i direktiv 2014/65/EU skal en operasjonell funksjon anses som kritisk eller
viktig dersom en mangel eller feil i utfarelsen av denne i vesentlig grad vil forringe et verdipapirforetaks evne til fortsatt &
oppfylle vilkar og forpliktelser i henhold til foretakets tillatelse, eller andre forpliktelser i henhold til direktiv 2014/65/EU, eller

dets gkonomiske resultat eller investeringstjenestenes og investeringsvirksomhetens soliditet eller kontinuitet.

2. Uten at dette bergrer eventuelle andre funksjoners status, skal falgende funksjoner ikke anses som kritiske eller viktige i
henhold til nr. 1:

a) Radgivningstjenester til foretaket samt andre tjenester som ikke utgjar en del av foretakets investeringsvirksomhet,
herunder juridisk radgivning til foretaket, opplering av foretakets personale, faktureringstjenester og sikkerhet for

foretakets lokaler og personale.

b) Kjegp av standardiserte tjenester, herunder markedsinformasjonstjenester og levering av prisopplysninger.
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Artikkel 31

Utkontraktering av kritiske eller viktige operasjonelle funksjoner

(Artikkel 16 nr. 2 og artikkel 16 nr. 5 farste ledd i direktiv 2014/65/EU)

1. Verdipapirforetak som utkontrakterer kritiske eller viktige operasjonelle funksjoner, skal beholde det fulle ansvaret for
oppfyllelsen av alle sine forpliktelser i henhold til direktiv 2014/65/EU og skal oppfylle falgende vilkar:

a) Utkontrakteringen skal ikke fare til at den gverste ledelsen delegerer sitt ansvar.

b) Verdipapirforetakets forhold til og forpliktelser overfor sine kunder i henhold til vilkarene i direktiv 2014/65/EU blir ikke
endret.

c) Vilkérene som verdipapirforetaket mé oppfylle for & fa tillatelse i samsvar med artikkel 5 i direktiv 2014/65/EU, og for &
beholde slik tillatelse, blir ikke undergravd.

d) Ingen av de andre vilkérene som foretakets tillatelse ble gitt i henhold til, blir fjernet eller endret.

2. Verdipapirforetak skal utvise behgrig dyktighet, omhu og aktsomhet nar de inngar, administrerer eller sier opp en avtale
om utkontraktering av kritiske eller viktige operasjonelle funksjoner til en tjenesteyter, og skal treffe ngdvendige tiltak for &
sikre at falgende vilkar er oppfylt:

a) Tjenesteyteren har evne, kapasitet, tilstrekkelige ressurser, hensiktsmessig organisasjonsstruktur til stgtte for utfarelsen av
de utkontrakterte funksjonene og alle lovpalagte tillatelser til & utfare de utkontrakterte funksjonene pa en palitelig og
profesjonell méte.

b) Tjenesteyteren utfgrer de utkontrakterte tjenestene effektivt og i samsvar med gjeldende lover og reguleringskrav, og
foretaket har for dette formél innfert metoder og framgangsmater for & vurdere tjenesteyterens ytelsesstandard, og for
lgpende & kontrollere de tjenestene denne yter.

c) Tjenesteyteren farer behgrig tilsyn med hvordan de utkontrakterte funksjonene blir utfert, og styrer pa egnet mate den
risikoen som er knyttet til utkontrakteringen.

d) Egnede tiltak treffes dersom det viser seg at tjenesteyteren ikke utfarer funksjonene effektivt eller i samsvar med gjeldende
lover og reguleringskrav.

e) Verdipapirforetaket farer effektivt tilsyn med de utkontrakterte funksjonene eller tjenestene og styrer risikoene som er
knyttet til utkontrakteringen, og for dette formal bevarer verdipapirforetaket den sakkunnskapen og de ressursene som er
ngdvendige for & kunne fare tilsyn med de utkontrakterte funksjonene pé en effektiv méte og styre disse risikoene.

f) Tjenesteyteren har opplyst verdipapirforetaket om enhver utvikling som kan fa en vesentlig innvirkning pa tjenesteyterens
evne til & utfgre de utkontraktere funksjonene effektivt ogi samsvar med gjeldende lover og reguleringskrav.

g) Verdipapirforetaket kan om ngdvendig avslutte utkontrakteringsordningen med umiddelbar virkning nar det er i kundenes
interesse, uten at dette er til skade for kontinuiteten i og kvaliteten pa tjenestene som ytes til kundene.

h) Tjenesteyteren samarbeider med verdipapirforetakets vedkommende myndigheter i forbindelse med de utkontrakterte
funksjonene.

i) Verdipapirforetaket, dets revisorer og bergrte vedkommende myndigheter har effektiv tilgang til opplysninger om de
utkontrakterte funksjonene og adgang til tjenesteyterens relevante forretningslokaler nar dette er ngdvendig for a kunne fare
effektivt tilsyn i samsvar med denne artikkel, og vedkommende myndigheter kan utgve disse tilgangsrettighetene.
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j) Tjenesteyteren beskytter all fortrolig informasjon knyttet til verdipapirforetaket og dets kunder.

k) Verdipapirforetaket og tjenesteyteren har innfart, giennomfart og opprettholdt en beredskapsplan for gjenoppretting av
virksomheten ved uforutsette hendelser og regelmessig kontroll av systemer for sikkerhetskopiering der dette er nadvendig
med hensyn til den utkontrakterte funksjonen, tjenesten eller virksomheten,

I) Verdipapirforetaket har sikret at kontinuiteten i og kvaliteten pa de utkontrakterte funksjonene eller tjenestene opprettholdes
ogsa dersom utkontrakteringen avsluttes, enten ved & overfare de utkontrakterte funksjonene eller tjenestene til en annen
tredjepart, eller ved selv & utfare dem.

3. Verdipapirforetakenes og tjenesteyterens respektive rettigheter og forpliktelser skal veere klart fordelt og fastsatt i en
skriftlig avtale. Verdipapirforetaket skal serlig beholde sin rett til & gi instrukser og til & si opp avtalen samt retten til
informasjon og til inspeksjoner og tilgang til regnskaper og lokaler. Avtalen skal sikre at tjenesteyteren ikke utkontrakterer uten
skriftlig samtykke fra verdipapirforetaket.

4. Dersom verdipapirforetaket og tjenesteyteren er medlemmer av samme konsern, kan verdipapirforetaket, for & opptre i
samsvar med denne artikkel og artikkel 32, ta hensyn til i hvilken utstrekning foretaket kontrollerer tjenesteyteren eller har
mulighet til & gve innflytelse pa tjenesteyterens handlinger.

5. Verdipapirforetak skal pa anmodning fra vedkommende myndighet stille til radighet alle de opplysningene myndigheten
trenger for & kunne fare tilsyn med hvorvidt utfarelsen av de utkontrakterte funksjonene er i samsvar med kravene i direktiv
2014/65/EU og dets giennomfaringstiltak.

Artikkel 32
Tjenesteytere i tredjestater

(Artikkel 16 nr. 2 og artikkel 16 nr. 5 forste ledd i direktiv 2014/65/EU)

1. | tillegg til kravene i artikkel 31 skal et verdipapirforetak som utkontrakterer funksjoner knyttet til investeringstjenesten
portefaljeforvaltning for kunder til en tjenesteyter i en tredjestat, sikre at falgende vilkar er oppfylt:

a) Tjenesteyteren har tillatelse eller er registrert i sin hjemstat for & yte denne tjenesten, og er faktisk underlagt tilsyn av en
vedkommende myndighet i denne tredjestaten.

b) Det foreligger en egnet samarbeidsavtale mellom verdipapirforetakets vedkommende myndighet og tjenesteyterens
tilsynsmyndighet.

2. Samarbeidsavtalen nevnt inr. 1 bokstav b) skal sikre at verdipapirforetakets vedkommende myndigheter minst kan

a) fa, pd anmodning, de opplysningene de trenger for & utfare sine tilsynsoppgaver i henhold til direktiv 2014/65/EU og
forordning (EU) nr. 600/2014,

b) fatilgang til dokumenter som oppbevares i tredjestaten, og som er relevante for utfgrelsen av deres tilsynsoppgaver,

c) snarest mulig fa de opplysningene fra tilsynsmyndigheten i en tredjestat som er ngdvendige for & kunne granske
tilsynelatende overtredelser av bestemmelsene i direktiv 2014/65/EU og dets gjennomfaringstiltak samt forordning (EU)
nr. 600/2014,

d) samarbeide om handheving i samsvar med nasjonalt og internasjonalt regelverk som far anvendelse pa tilsynsmyndigheten i
tredjestaten og vedkommende myndigheter i Unionen ved overtredelser av bestemmelsene i direktiv 2014/65/EU og dets
giennomfaringstiltak samt relevant nasjonal rett.

3. Vedkommende myndigheter skal pa sitt nettsted offentliggjere en liste over tilsynsmyndigheter i tredjestater som de har
samarbeidsavtaler med i henhold til nr. 1 bokstav b).

Vedkommende myndigheter skal ajourfgre samarbeidsavtaler som er inngtt for ikrafttredelsesdatoen for denne forordning,
innen seks méneder etter nevnte dato.
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AVSNITT 3
Interessekonflikter
Artikkel 33
Interessekonflikter som kan veere til skade for en kunde
(Artikkel 16 nr. 3 og artikkel 23 i direktiv 2014/65/EU)

For & identifisere de typene av interessekonflikter som kan oppsta ved yting av investeringstjenester og tilknyttede tjenester
eller en kombinasjon av disse, og som kan skade en kundes interesser, skal verdipapirforetak i det minste ta hensyn til om
verdipapirforetaket, en bergrt person eller en person som er direkte eller indirekte tilknyttet foretaket ved kontroll, enten som
folge av ytingen av investeringstjenester eller tilknyttede tjenester eller utgvelsen av investeringsvirksomhet eller av andre
arsaker befinner i noen av falgende situasjoner:

a) Foretaket eller vedkommende person vil sannsynligvis fa en finansiell gevinst eller unnga et finansielt tap pa kundens
bekostning.

b) Foretaket eller vedkommende person har en interesse i utfallet av en tjeneste som ytes til kunden, eller av en transaksjon
som utfares pa vegne av kunden, som er forskijellig fra kundens interesse i det samme utfallet.

c) Foretaket eller vedkommende person har et gkonomisk eller annet intensiv til & favorisere interessen til en annen kunde
eller kundegruppe framfor kundens interesser.

d) Foretaket eller vedkommende person driver samme virksomhet som kunden.

e) Foretaket eller vedkommende person mottar eller vil motta en tilskyndelse fra en annen person enn kunden i tilknytning til
en tjeneste som ytes til kunden, i form av penge- eller naturalytelser eller penge- eller naturaltjenester.

Artikkel 34
Retningslinjer for interessekonflikter
(Artikkel 16 nr. 3 og artikkel 23 i direktiv 2014/65/EU)

1. Verdipapirforetak skal innfare, giennomfare og opprettholde effektive skriftlige retningslinjer for interessekonflikter som
er hensiktsmessige med hensyn til foretakets starrelse og organisasjon og dets virksomhets art, omfang og kompleksitet.

Dersom foretaket er medlem av et konsern, skal disse retningslinjene ogsa ta hensyn til alle omstendigheter som foretaket er
eller bar vaere oppmerksom pa, og som kan fare til at det oppstéar en interessekonflikt som falge av strukturen og forretnings-
virksomheten til de andre medlemmene i konsernet.

2. Retningslinjene for interessekonflikter som innfgres i samsvar med nr. 1, skal omfatte fglgende:

a) De skal, med hensyn til spesifikke investeringstjenester, investeringsvirksomhet og tilknyttede tjenester som utfares av eller
pé vegne av verdipapirforetaket, identifisere hvilke omstendigheter som utgjer eller kan fare til en interessekonflikt som
medfarer en risiko for at en eller flere kunders interesser skades.

b) De skal angi hvilke framgangsméter som skal falges og hvilke tiltak som skal treffes for & forebygge eller handtere slike
konflikter.

3. Framgangsmatene og tiltakene nevnt i nr. 2 bokstav b) skal veere utformet slik at de sikrer at bergrte personer som deltar i
ulike former for forretningsvirksomhet som innebarer en interessekonflikt av den typen som er angitt i nr. 2 bokstav a), utfarer
denne virksomheten med en grad av uavhengighet som er hensiktsmessig med hensyn til starrelsen pa og virksomheten til
verdipapirforetaket og det konsernet foretaket tilhgrer, og med hensyn til risikoen for at kundenes interesser skades.

Naér det gjelder nr. 2 bokstav b), skal de framgangsmatene som skal falges og de tiltakene som skal treffes, omfatte minst de av
punktene pa fglgende liste som er ngdvendige for at foretaket skal kunne sikre den ngdvendige graden av uavhengighet:

a) Effektive framgangsmater for & hindre eller kontrollere utveksling av opplysninger mellom bergrte personer som deltar i
virksomhet som innebeerer en risiko for interessekonflikt, og der utvekslingen av nevnte opplysninger kan skade interessene
til en eller flere kunder.



3.3.2022 E@S-tillegget til Den europeiske unions tidende Nr. 13/1437

b) Separat tilsyn med bergrte personer hvis hovedfunksjoner innebarer & utgve virksomhet pa vegne av, eller yte tjenester til,
kunder hvis interesser kan komme i konflikt, eller som pa annen mate representerer ulike interesser som kan komme i
konflikt, herunder foretakets egne interesser.

c) Avskaffing av enhver direkte forbindelse mellom godtgjering av berarte personer som i hovedsak utfgrer én oppgave, og
godtgjering av eller inntekter generert av andre bergrte personer som i hovedsak utfgrer en annen oppgave, dersom det kan
oppsta en interessekonflikt i tilknytning til disse oppgavene,

d) Tiltak for & hindre eller begrense en persons utgvelse av utilbgrlig innflytelse pa den maten en bergrt person utfgrer
investeringstjenester eller tilknyttede tjenester eller investeringsvirksomhet pa.

e) Tiltak for & hindre eller kontrollere at en bergrt person samtidig eller fortlapende deltar i separate investeringstjenester eller
tilknyttede tjenester eller investeringsvirksomhet dersom slik deltakelse kan medfare at interessekonflikter ikke handteres
korrekt.

4. Verdipapirforetak skal sikre at opplysninger til kundene i henhold til artikkel 23 nr. 2 i direktiv 2014/65/EU er en siste
utvei som skal benyttes bare dersom de effektive organisatoriske og administrative ordningene som verdipapirforetaket har
innfart for & forebygge eller handtere sine interessekonflikter i samsvar med artikkel 23 i direktiv 2014/65/EU, ikke er
tilstrekkelige til med rimelig sikkerhet & hindre at kundens interesser skades.

Av opplysningene skal det tydelig framgd at de organisatoriske og administrative ordningene som verdipapirforetaket har
innfart for & forebygge eller handtere interessekonflikter, ikke er tilstrekkelige til med rimelig sikkerhet & hindre at kundens
interesser skades. Opplysningene skal omfatte serskilt beskrivelse av de interessekonfliktene som kan oppstd ved yting av
investeringstjenester ogleller tilknyttede tjenester, idet det tas hensyn til arten av kunde som mottar opplysningen. | beskrivelsen
skal interessekonfliktenes allmenne art og kilder, samt de risikoene som oppstér for kunden som fglge av interessekonfliktene,
og de tiltakene som er truffet for & redusere disse risikoene, forklares i tilstrekkelig detalj til at kunden kan treffe en beslutning
pa et opplyst grunnlag med hensyn til den investeringstjenesten eller tilknyttede tjenesten som interessekonfliktene er knytt et
til.

5. Verdipapirforetak skal vurdere og regelmessig, minst en gang i aret, kontrollere de retningslinjene for interessekonflikter
som er innfart i samsvar med nr. 1-4, og skal treffe alle hensiktsmessige tiltak for a rette opp eventuelle mangler. Overdreven
tillit til opplysninger om interessekonflikter skal anses som en mangel i verdipapirforetakets retningslinjer for interessekon-
flikter.

Artikkel 35
Registrering av tjenester eller virksomhet som farer til skadelige interessekonflikter
(Artikkel 16 nr. 6 i direktiv 2014/65/EU)
Verdipapirforetak skal fare og regelmessig ajourfare et register over de typene investeringstjenester eller tilknyttede tjenester
eller investeringsvirksomhet som utfares av eller pa vegne av foretaket, der det har oppstatt en interessekonflikt som medfarer
risiko for & skade en eller flere kunders interesser, eller ndr det gjelder en lgpende tjeneste eller virksomhet, der det kan oppsté
en interessekonflikt.
Den gverste ledelsen skal regelmessig og minst én gang i aret motta skriftlige rapporter om situasjoner nevnt i denne artikkel.
Artikkel 36
Investeringsanalyse og markedsfgringsmateriell
(Artikkel 24 nr. 3 i direktiv 2014/65/EU)
1. | artikkel 37 menes med «investeringsanalyse» analyse eller annen informasjon med anbefaling eller forslag til en
investeringsstrategi, eksplisitt eller implisitt, som gjelder et eller flere finansielle instrumenter eller utstedere av finansielle
instrumenter, herunder enhver uttalelse om slike instrumenters navearende eller framtidige verdi eller kurs, beregnet pa distri-

busjonskanaler eller offentligheten, og der falgende vilkar i denne sammenheng er oppfylt:

a) Analysen eller informasjonen er merket eller beskrevet som investeringsanalyse eller lignende, eller presenteres pa annen
mate som en objektiv eller uavhengig forklaring av de forholdene som anbefalingen inneholder.
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b) Dersom vedkommende anbefaling ble gitt av et verdipapirforetak til en kunde, ville det ikke utgjgre yting av investerings-
radgivning etter direktiv 2014/65/EU.

2. En anbefaling av den typen som omfattes av artikkel 3 nr. 1 punkt 35 i forordning (EU) nr. 596/2014, men som ikke
oppfyller vilkdrene i nr. 1, skal behandles som markedsfaringsmateriell etter direktiv 2014/65/EU, og verdipapirforetak som
utarbeider eller formidler anbefalingen, skal sikre at den klart og ty delig er identifisert som dette.

I tillegg skal foretak sikre at slike anbefalinger inneholder en klar og tydelig erkleering (ogsa i tilfelle av en muntlig anbefaling)
om at den ikke er utarbeidet i samsvar med de juridiske kravene som er utformet for & fremme investeringsanalysers
uavhengighet, og at den ikke er underlagt noe forbud om handel far formidling av investeringsanalysen.

Artikkel 37

Ytterligere organisatoriske krav med hensyn til investeringsanalyser eller markedsfgringsmateriell

(Artikkel 16 nr. 3 i direktiv 2014/65/EU)

1. Verdipapirforetak som pa eget eller et konsernmedlems ansvar utarbeider eller far utarbeidet investeringsanalyser som er
beregnet pa eller som sannsynligvis senere vil bli formidlet til foretakets kunder eller allmennheten, skal sikre at alle tiltak
fastsatt i artikkel 34 nr. 3 gjennomfgres med hensyn til de finansanalytikerne som er involvert i utarbeiding av investerings-
analyser, og andre bergrte personer hvis ansvarsomréader eller forretningsinteresser kan komme i konflikt med interessene til de
personene som investeringsanalysen blir formidlet til.

Forpliktelsene i farste ledd far ogsd anvendelse i forbindelse med anbefalinger nevnt i artikkel 36 nr. 2.

2. Verdipapirforetak nevnt i nr. 1 ferste ledd skal ha ordninger utformet for & sikre at fglgende vilkér er oppfylt:

a) Finansanalytikere og andre bergrte personer foretar ikke personlige transaksjoner eller handler, bortsett fra som prisstillere
som opptrer i god tro og i forbindelse med ordinzer prisstilling eller utfarelse av en uoppfordret kundeordre, pa vegne av en
annen person, herunder verdipapirforetaket, i finansielle instrumenter som investeringsanalysen er knyttet til, eller i andre
tilknyttede finansielle instrumenter, med kunnskap om den forventede tidsplanen for eller innholdet i investeringsanaly sene
som ikke er offentlig tilgjengelig eller ikke er tilgjengelig for kunder, og som ikke umiddelbart kan utledes av opplysninger
som er tilgjengelige p& denne maten, far mottakerne av investeringsanalysene har hatt en rimelig mulighet til & handle pa
grunnlag av dem.

b) Under omstendigheter som ikke omfattes av bokstav a), foretar finansanalytikere og andre bergrte personer som er involvert
i utarbeiding av investeringsanalyser, ikke personlige transaksjoner i finansielle instrumenter som investeringsanalysen er
knyttet til, eller i andre tilknyttede finansielle instrumenter, som er i strid med gjeldende anbefalinger, bortsett fra i
unntakstilfeller og med forhadndsgodkjenning fra et medlem av foretakets juridiske avdeling eller funksjon for regel-
etterlevelse.

c) Det finnes et fysisk skille mellom de finansanalytikerne som er involvert i utarbeiding av investeringsanalyser, og andre
bergrte personer hvis ansvarsomréader eller forretningsinteresser kan komme i konflikt med interessene til de personene som
investeringsanaly sene blir formidlet til, eller, nér dette ikke anses som hensiktsmessig med hensyn til foretakets starrelse og
organisasjon og virksomhetens art, omfang og kompleksitet, det er innfart og iverksatt egnede alternative informasjons-
barrierer.

d) Verdipapirforetakene selv, finansanalytikere og andre bergrte personer som er involvert i utarbeiding av investerings-
analyser, mottar ikke tilskyndelser fra andre som har en vesentlig interesse i investeringsanalysens gjenstand.

e) Verdipapirforetakene selv, finansanalytikere og andre bergrte personer som er involvert i utarbeiding av investerings-
analyser, lover ikke utstedere gunstig dekning i analysen.
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f) Dersom utkastet inneholder en anbefaling eller et kursmal, er det ikke tillatt for utstedere, andre bergrte personer enn
finansanalytikere eller noen andre personer & giennomga, far investeringsanalysene formidles, et utkast til investerings-
analyse med sikte pa & kontrollere ngyaktigheten av faktaopplysninger som analysen omfatter, eller for andre formal enn &
kontrollere at foretakets juridiske forpliktelser er oppfylt.

| dette nummer menes med «tilknyttet finansielt instrument» et finansielt instrument hvis kurs lett péavirkes av kursbevegelser i
et annet finansielt instrument som er gjenstand for investeringsanalyse, og omfatter et derivat av det andre finansielle
instrumentet.

3. Verdipapirforetak som formidler investeringsanalyser utarbeidet av en annen person til allmennheten eller til kunder, skal
unntas fra kravet om & opptre i samsvar med nr. 1 dersom falgende kriterier er oppfylt:

a) Personen som utarbeider investeringsanalysen, er ikke et medlem av konsernet som verdipapirforetaket tilhgrer.
b) Verdipapirforetaket endrer ikke i vesentlig grad anbefalingene i investeringsanalysen.
c) Verdipapirforetaket legger ikke fram investeringsanalysen som om den er utarbeidet av foretaket.

d) Verdipapirforetaket kontrollerer at den som utarbeider investeringsanalysen, er underlagt krav som tilsvarer kravene i
henhold til denne forordning nar det gjelder utarbeiding av investeringsanalysen, eller har fastsatt retningslinjer som stiller
slike krav.

Artikkel 38
Ytterligere generelle krav med hensyn til fulltegningsgaranti eller plassering
(Artikkel 16 nr. 3 og artikkel 23 og 24 i direktiv 2014/65/EU)

1. Verdipapirforetak som yter radgivning om finansieringsstrategier for foretak, som angitt i vedlegg I avsnitt B nr. 3, og yter
tjenester i form av garantistillelse for fulltegning av finansielle instrumenter eller plassering av finansielle instrumenter, skal,
far de patar seg et oppdrag om & forvalte tilbudet, ha innfart ordninger for & opplyse utstederkunden om fglgende:

a) De forskjellige finansieringsalternativene som er tilgjengelige for foretaket, med en angivelse av transaksjonsgebyrene for
hvert alternativ.

b) Tidsplanen og prosessen for finansieringsradgivning om fastsettelsen av kursen pa tiloudet.
c) Tidsplanen og prosessen for finansieringsradgivning om plasseringen av tilbudet.
d) Nermere opplysninger om den investormalgruppen som foretaket har til hensikt a tiloy de finansielle instrumentene.

e) Stillingsbetegnelser og avdelinger for bergrte personer som er involvert i finansieringsradgivning om prissetting og tildeling
av finansielle instrumenter.

f) Foretakets ordninger for & forebygge eller handtere interessekonflikter som kan oppsta nar foretaket plasserer de relevante
finansielle instrumentene hos sine investeringskunder eller isin egen handelsportefalje.

2. Verdipapirforetak skal ha innfgrt en sentralisert framgangsmate for & identifisere alle fulltegningsgaranti- og plasse-
ringstransaksjonene som er gjennomfagrt av foretaket, og registrere slike opplysninger, herunder datoen da foretaket ble
underrettet om potensielle fulltegningsgaranti- og plasseringstransaksjoner. Foretakene skal identifisere alle potensielle
interessekonflikter som oppstér i verdipapirforetakets eller konsernets gvrige virksomhet, og skal giennomfare hensiktsmessige
framgangsméter for & handtere dem. I tilfeller der et verdipapirforetak ikke kan handtere en interessekonflikt ved & anvende
hensiktsmessige framgangsmater, skal verdipapirforetaket ikke delta i transaksjonen.

3. Verdipapirforetak som tilbyr ordreutforelses- og analysetjenester i tillegg til garantistillelse for fulltegning samt
plassering, skal sikre at det er innfart tilstrekkelige kontroller for & handtere potensielle interessekonflikter mellom disse
virksomhetene og mellom deres ulike kunder som mottar disse tjenestene.
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Artikkel 39
Ytterligere krav med hensyn til kursfastsettelse i forbindelse med utstedelse av finansielle instrumenter
(Artikkel 16 nr. 3 og artikkel 23 og 24 i direktiv 2014/65/EU)

1. Verdipapirforetak skal ha innfart systemer, kontroller og framgangsmater for & identifisere og forebygge eller handtere
interessekonflikter som oppstar i forbindelse med mulig fastsettelse av underkurs eller overkurs pa en utstedelse eller bergrte
parters deltakelse i prosessen. Serlig skal verdipapirforetak som et minstekrav innfare, giennomfgre og opprettholde interne
ordninger for & sikre falgende:

a) At kursfastsettelsen for tilbudet ikke fremmer andre kunders interesser eller foretakets egne interesser pa en méate som kan
veere i strid med utstederkundens interesser.

b) Forebygging eller handtering av situasjoner der personer som har ansvar for & yte tjenester til foretakets investeringskunder,
er direkte involvert i beslutninger om finansieringsradgivning om kursfastsettelse til utstederkunden.

2. Verdipapirforetak skal gi kunder opplysninger om hvordan den anbefalte kursen pa tilbudet og tidsplanen fastsettes.
Serlig skal foretaket informere og samarbeide med utstederkunden om eventuelle sikrings- eller stabiliseringsstrategier det har
til hensikt & giennomfare i forbindelse med tilbudet, herunder hvordan disse strategiene kan pavirke utstederkunders interesser.
Under tilbudsprosessen skal foretakene ogsa treffe alle rimelige tiltak for & holde utstederkunden underrettet om utviklingen nar
det gjelder fastsettelsen av utstedelseskursen.

Artikkel 40
Ytterligere krav med hensyn til plassering
(Artikkel 16 nr. 3 og artikkel 23 og 24 i direktiv 2014/65/EU)

1. Verdipapirforetak som plasserer finansielle instrumenter, skal opprette, giennomfgre og vedlikeholde effektive ordninger
for & hindre at anbefalinger om plassering blir utilbgrlig pavirket av eksisterende eller framtidige forbindelser.

2. Verdipapirforetak skal innfare, giennomfare og opprettholde effektive interne ordninger for & forebygge eller handtere
interessekonflikter som oppstar nar personer som har ansvar for & yte tjenester til foretakets investeringskunder, er direkte
involvert i beslutninger om anbefalinger til utstederkunden om tildeling.

3. Verdipapirforetak skal ikke motta betalinger eller ytelser fra en tredjepart med mindre slike betalinger eller ytelser
oppfyller de tilskyndelseskravene som er fastsatt i artikkel 24 i direktiv 2014/65/EU. Sarlig skal falgende praksiser anses for
ikke & oppfylle disse kravene, og skal derfor ikke anses som akseptable:

a) En tildeling for & stimulere til utbetaling av uforholdsmessig hgye gebyrer for andre tjenester som ytes av verdipapir-
foretaket (sdkalt «laddering»), for eksempel uforholdsmessig haye gebyrer eller provisjoner som betales av en investe-
ringskunde, eller nar investeringskunden ved uforholdsmessig store forretningsvolumer betaler normale provisjonsnivaer
som vederlag for en tildeling av utstedelsen.

b) En tildeling til en leder eller medarbeider hos en eksisterende eller potensiell utstederkunde som vederlag for framtidig eller
tidligere tildeling av foretaksfinansiering (sakalt «spinning»).

c) En tildeling som uttrykkelig eller underforstétt forutsetter at verdipapirforetaket mottar framtidige ordrer fra eller selger en
annen tjeneste til en investeringskunde eller et foretak der investoren er en medarbeider.

4. Verdipapirforetak skal innfare, giennomfare og opprettholde en tildelingsstrategi som fastsetter framgangsméten for
utarbeiding av anbefalinger om tildeling. Tildelingsstrategien skal legges fram for utstederkunden far det inngds en avtale om
plasseringstjenester. Strategien skal omfatte relevante opplysninger som er tilgjengelige pa det tidspunktet, om den foreslétte
tildelingsmetoden for utstedelsen.

5. Verdipapirforetak skal drefte plasseringsprosessen med utstederkunden for at foretaket skal kunne forsta og ta hensyn til
kundens interesser og mal. Verdipapirforetaket skal innhente utstederkundens samtykke til den foreslatte tildelingen per
kundetype i samsvar med tildelingsstrategien.
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Artikkel 41

Ytterligere krav med hensyn til radgivning, distribusjon og egenplassering

(Artikkel 16 nr. 3 og artikkel 23 og 24 i direktiv 2014/65/EU)

1. Verdipapirforetak skal ha innfart systemer, kontroller og framgangsméter for & identifisere og handtere de interessekon-
fliktene som oppstér nar de yter investeringstjenester til en investeringskunde i forbindelse med deltakelse i en ny utstedelse,
dersom verdipapirforetaket mottar provisjoner, gebyrer eller andre penge- eller naturalytelser for & organisere utstedelsen. Alle
provisjoner, gebyrer eller penge- eller naturalytelser skal veere i samsvar med kravene i artikkel 24 nr. 7, 8 og 9 i direktiv
2014/65/EU, dokumenteres i verdipapirforetakets retningslinjer for interessekonflikter og gjenspeiles i foretakets tilsky ndelses -
ordninger.

2. Verdipapirforetak som deltar i plassering av finansielle instrumenter som de selv eller foretak i samme konsern har utstedt
til sine egne kunder, herunder deres eksisterende innskytere dersom det gjelder kredittinstitusjoner, eller investeringsfond som
forvaltes av foretak i deres konsern, skal innfare, giennomfare og opprettholde klare og effektive ordninger for identifisering,
forebygging eller handtering av potensielle interessekonflikter som kan oppsta i forbindelse med denne typen virksomhet. Slike
ordninger skal omfatte vurdering av & avsta fra & ut@ve virksomheten nar interessekonflikter ikke kan handteres pa hensikts-
messig méate, slik at eventuelle negative virkninger for kunder unnggs.

3. Nér det kreves opplysninger om interessekonflikter, skal verdipapirforetak oppfylle kravene i artikkel 34 nr. 4, herunder
en beskrivelse av arten av og kilden til interessekonflikter som er forbundet med denne typen virksomhet, med narmere
opplysninger om de sarlige risikoene knyttet til slik praksis for & gjare det mulig for kunder & treffe en investeringsbes lutning
paet opplyst grunnlag.

4. Verdipapirforetak som tilbyr sine kunder finansielle instrumenter som er utstedt av dem selv eller andre konsernforetak, og
sominngar i beregningen av tilsynskrav angitt i europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 575/2013(*), europaparlaments- og
radsdirektiv 2013/36/EU (?) eller europaparlaments- og radsdirektiv 2014/59/EU (%), skal gi disse kundene ytterligere opplysninger
om forskjellene mellom det finansielle instrumentet ogbankinnskudd med hensyn til avkastning, risiko og likviditet samt eventuelt
vern som gis i samsvar med europaparlaments- og radsdirektiv 2014/49/EU(*).

Artikkel 42

Ytterligere krav med hensyn til utlén eller kreditt i forbindelse med fulltegningsgaranti eller plassering

(Artikkel 16 nr. 3 og artikkel 23 og 24 i direktiv 2014/65/EU)

1. Verdipapirforetaket skal ha innfart ordninger for & identifisere og forebygge eller handtere interessekonflikter som kan
oppsta som falge av at utstederkunden eller et foretak i samme konsern tidligere har fatt lan eller kreditt som kan tilbakebetales
med inntektene fra en utstedelse.

2. Dersom det viser seg at ordningene for & handtere interessekonflikter ikke er tilstrekkelige til & sikre at enhver risiko for &
skade utstederkunden, unnggas, skal verdipapirforetakene opplyse utstederkunden om de spesifikke interessekonfliktene som har
oppstatt i forbindelse med deres eller konsernforetaks virksomhet som kredittformidler, og deres virksomhet knyttet til
verdipapirtilbudet.

(*) Europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 575/2013 av 26. juni 2013 omtilsynskrav for kredittinstitusjoner og verdipapirforetak og
om endring av forordning (EU) nr. 648/2012 (EUT L 176 av 27.6.2013, s. 1).

(3) Europaparlaments- og radsdirektiv 2013/36/EU av 26. juni 2013 om adgang til & ut@ve virksomhet som kredittinstitusjon og om tilsyn med
kredittinstitusjoner og verdipapirforetak,om endringav direktiv 2002/87/EF og om oppheving av direktiv 2006/48/EF og 2006/49/EF
(EUT L 176 av 27.6.2013, s. 338).

(3) Europaparlaments- og radsdirektiv 2014/59/EU av 15. mai 2014 om fastsettelse av en ramme for gjenoppretting og krisehandtering av
kredittinstitusjoner og verdipapirforetak ogom endring av radsdirektiv 82/891/E@F, europaparlaments- og radsdirektiv 2001/24/EF,
2002/47/EF, 2004/25/EF, 2005/56/EF, 2007/36/EF, 2011/35/EU, 2012/30/EU og 2013/36/EU og europaparlaments- og radsforordning
(EU) nr. 1093/2010 og (EU) nr. 648/2012 (EUT L 173 av 12.6.2014, s. 190).

(4) Europaparlaments- og radsdirektiv2014/49/EU av 16. april 2014 om innskuddsgarantiordninger (EUT L 173 av 12.6.2014, s. 149).
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3. Verdipapirforetakenes retningslinjer for interessekonflikter skal kreve at opplysninger om utstederens finansielle stilling
meddeles konsernforetak som opptrer som kredittformidlere, forutsatt at dette ikke vil veere i strid med informasjonsbarrierer
som foretaket har opprettet for & beskytte en kundes interesser.

Artikkel 43
Faring av registre i forbindelse med fulltegningsgaranti eller plassering
(Artikkel 16 nr. 3 og artikkel 23 og 24 i direktiv 2014/65/EU)

Verdipapirforetak skal fare registre over innholdet i og tidspunktene for instrukser som mottas fra kunder. Det skal for hver
transaksjon fores et register over de beslutningene om tildeling som er truffet, for & sgrge for et fullstendig revisjonsspor
mellom de bevegelsene som er registrert pa kundenes kontoer, og de instruksene som verdipapirforetaket har mottatt. Serlig
skal den endelige tildelingen til hver investeringskunde veere klart begrunnet og registreres. Det fullstendige revisjonssporet for
de viktigste trinnene i prosessen knyttet til fulltegningsgaranti og plassering skal gjeres tilgjengelig for vedkommende
my ndigheter pa anmodning.

KAPITTEL Il
VILKAR FOR DRIFT AV VERDIPAPIRFO RETAK

AVSNITT 1
Opplysninger til kunder og potensielle kunder
Artikkel 44
Krav om balanserte, klare og ikke villedende opplysninger
(Artikkel 24 nr. 3 i direktiv 2014/65/EU)

1. Verdipapirforetak skal sikre at alle opplysninger, herunder markedsfaringsmateriell, som de retter til ikke-profesjonelle
eller profesjonelle kunder eller potensielle ikke-profesjonelle eller profesjonelle kunder, eller formidler pa en slik méte at de
sannsynligvis mottas av disse gruppene, oppfyller vilkérene i nr. 2-8.

2. Verdipapirforetak skal sikre at opplysningene nevnt i nr. 1 oppfyller falgende vilkar:
a) Opplysningene omfatter navnet pa verdipapirforetaket.

b) Opplysningene er ngyaktige og inneholder alltid en korrekt og tydelig angivelse av eventuelle relevante risikoer nar det
vises til mulige fordeler ved en investeringstjeneste eller et finansielt instrument.

c) For opplysningene som gjelder angivelsen av relevante risikoer, brukes en skriftstarrelse som minst tilsvarer den
skriftstarrelsen som er mest brukt for opplysningene samlet sett, og utformingen sikrer at en slik angivelse framtrer tydelig,

d) Opplysningene er tilstrekkelige til og er framlagt pa en slik mate at de sannsynligvis vil bli forstatt av et giennomsnittlig
medlem av den gruppen de er rettet til, eller av dem de sannsynligvis vil bli mottatt av.

e) Opplysningene verken tilslgrer, minsker eller skjuler viktige elementer, erkleringer eller advarsler.

f) Det samme spraket benyttes gjennomgaende i alle former for opplysninger og markedsfaringsmateriell som gis til hver
enkelt kunde, med mindre kunden har godtatt & motta opplysninger pa mer enn ett sprak.

g0 Opplysningene er oppdaterte og relevante for det kommunikasjonsmiddelet som brukes.

3. Dersom opplysningene sammenligner investeringstjenester eller tilknyttede tjenester, finansielle instrumenter eller
personer som yter investeringstjenester eller tilknyttede tjenester, skal verdipapirforetak sikre at falgende vilkar er oppfylt:

a) Sammenligningen er relevant og framlagt pa en korrekt og balansert mate.
b) Kildene for de opplysningene som er benyttet i sammenligningen, er angitt.

c) De viktigste faktaene og forutsetningene som er benyttet til & utarbeide sammenligningen, inngér i den.
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4.  Dersom opplysningene inneholder en henvisning til et tidligere resultat for et finansielt instrument, en finansindeks eller
en investeringstjeneste, skal verdipapirforetak sikre at fglgende vilkar er oppfylt:

a) Denne henvisningen er ikke det mest framtredende i opplysningene.

b) Opplysningene ma inneholde egnede resultatopplysninger fra de siste fem arene, eller hele den perioden der det finansielle
instrumentet, finansindeksen eller investeringstjenesten har blitt tilbudt eller eksistert, dersom denne perioden er kortere enn
fem ar, eller for en lengre periode som foretaket fastsetter, og i alle tilfeller ma disse resultatopplysningene veere basert pé
fullstendige tolvmanedersperioder.

c) Referanseperioden og kilden for opplysningene er Klart angitt.

d) Opplysningene inneholder en tydelig advarsel om at tallene viser til tidligere resultater, og at tidligere resultater ikke er
noen palitelig indikator pa framtidige resultater.

e) Dersom opplysningene er basert pa tall i en annen valuta enn valutaen i den medlemsstaten der den ikke-profesjonelle
kunden eller den potensielle ikke-profesjonelle kunden er bosatt, er valutaen klart angitt, sammen med en advarsel om at
avkastningen kan gke eller minske som et resultat av valutasvingninger.

f) Dersom opplysningene er basert pa brutto inntjening, er det opplyst om virkningen av provisjoner, gebyrer eller andre
avgifter.

5. Dersom opplysningene omfatter eller viser til et simulert tidligere resultat, skal verdipapirforetak sikre at opplysningene er
knyttet til et finansielt instrument eller en finansindeks, og at felgende vilkar er oppfylt:

a) Det simulerte tidligere resultatet er basert pa faktiske tidligere resultater for et eller flere finansielle instrumenter eller
finansindekser, som er de samme som, eller stort sett de samme som vedkommende finansielle instrument, eller som ligger
til grunn for vedkommende finansielle instrument.

b) Med hensyn til faktiske tidligere resultater som nevnt i bokstav a) er vilkarene i nr. 4 bokstav a)—c), €) og f) oppfylt.

c) Opplysningene inneholder en tydelig advarsel om at tallene viser til simulerte tidligere resultater, og at tidligere resultater
ikke er noen palitelig indikator pa framtidige resultater.

6.  Dersom opplysningene inneholder informasjon om framtidige resultater, skal verdipapirforetak sikre at fglgende vilkar er
oppfylt:

a) Opplysningene er ikke basert pa eller viser ikke til simulerte tidligere resultater.

b) Opplysningene er basert pa rimelige antakelser stgttet av objektive data.

c) Dersom opplysningene er basert pa brutto inntjening, er det opplyst om virkningen av provisjoner, gebyrer eller andre
avgifter.

d) Opplysningene er basert pa resultatscenarioer under ulike markedsforhold (béde negative og positive risikoscenarioer) og
gjenspeiler arten av og risikoene ved de spesifikke instrumentty pene som analysen omfatter.

e) Opplysningene inneholder en tydelig advarsel om at slike prognoser ikke er noen palitelig indikator pa framtidige resultater.

7.  Dersom opplysningene viser til en searlig skattemessig behandling, skal de tydelig angi at denne skattemessige behand-
lingen er avhengig av de enkelte omstendighetene til hver enkelt kunde og kan bli underlagt framtidige endringer.

8. | opplysningene skal navnet pa en vedkommende myndighet ikke benyttes pa en slik méte at det indikerer eller antyder at
denne myndigheten anbefaler eller godkjenner verdipapirforetakets produkter eller tjenester.

Artikkel 45
Opplysninger om kundeklassifisering
(Artikkel 24 nr. 4 i direktiv 2014/65/EU)
1.  Verdipapirforetak skal informere nye kunder og eksisterende kunder om at verdipapirforetaket har endret, i henhold til

direktiv 2014/65/EU, klassifiseringen som ikke-profesjonell kunde, profesjonell kunde eller kvalifisert motpart, i samsvar med
nevnte direktiv.
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2. Verdipapirforetak skal informere kunder pa et varig medium om eventuelle rettigheter en kunde har til & anmode om en
annen klassifisering, og om eventuelle begrensninger i nivaet av kundevern en annen klassifisering ville medfare.

3. Verdipapirforetak kan, enten pd eget initiativ eller p4 anmodning fra den berarte kunden, behandle en kunde pa falgende
mate:

a) Som en profesjonell eller ikke-profesjonell kunde dersom denne kunden ellers ville veert ansett som en kvalifisert motpart i
henhold til artikkel 30 nr. 2 i direktiv 2014/65/EU.

b) Som en ikke-profesjonell kunde dersom denne kunden ellers anses som en profesjonell kunde i henhold til avsnitt 1 i
vedlegg 11 til direktiv 2014/65/EU.

Artikkel 46
Generelle kravom opplysninger til kunder

(Artikkel 24 nr. 4 i direktiv 2014/65/EU)

1.  Verdipapirforetak skal i god tid fer en kunde eller potensiell kunde blir bundet av en avtale om investeringstjenester eller
tilknyttede tjenester som ytes, eller far disse tjenestene ytes, avhengig av hva som inntreffer farst, gi vedkommende kunde eller
potensielle kunde falgende opplysninger:

a) Vilkéarene i en slik avtale.

b) De opplysningene som kreves i artikkel 47 om den aktuelle avtalen eller de aktuelle investeringstjenestene eller tilknyttede
tjenestene.

2. Verdipapirforetak skal i god tid for investeringstjenester eller tilknyttede tjenester ytes til kunder eller potensielle kunder,
gi de opplysningene som kreves i henhold til artikkel 47-50.

3. Opplysningene nevnt i nr. 1 og 2 skal gis pa et varig medium eller pa et nettsted (der dette ikke utgjer et varig medium),
forutsatt at vilkarene i artikkel 3 nr. 2 er oppfylt.

4. Verdipapirforetak skal i god tid gi melding til en kunde om eventuelle vesentlige endringer i de opplysningene som er gitt
i henhold til artikkel 47-50, og som er relevante for en tjeneste som foretaket utfarer for vedkommende kunde. Meldingen skal
gis pé et varig medium dersom de opplysningene den gjelder, er gitt pa et varig medium.

5. Verdipapirforetak skal sikre at opplysninger som gis i markedsfgringsmateriell, er i samsvar med de opplysningene
foretaket gir til kunder i forbindelse med at det utfarer investeringstjenester og tilknyttede tjenester.

6. Markedsfaringsmateriell som inneholder et tilbud eller en invitasjon av fglgende art samt angir svarméte eller inneholder
et skjema som kan benyttes til & gi svar, skal inneholde de delene av opplysningene nevnt i artikkel 47-50 som er relevante for
tilbudet eller invitasjonen:

a) Et tilbud om & innga en avtale i tilknytning til et finansielt instrument, en investeringstjeneste eller en tilknyttet tjeneste med
enhver person som svarer pa meldingen.

b) En invitasjon til enhver person som svarer pa meldingen, til & komme med et tilbud om & inngd en avtale i tilknytning til et
finansielt instrument, en investeringstjeneste eller en tilknyttet tjeneste.

Forste ledd kommer imidlertid ikke til anvendelse dersom den potensielle kunden, for & svare pé et tiloud eller en invitasjon i
markedsfaringsmateriellet, ma vise til et eller flere andre dokumenter som, alene eller til sammen, inneholder disse opplys-
ningene.

Artikkel 47
Opplysninger om verdipapirforetaket og dets tjenester for kunder og potensielle kunder
(Artikkel 24 nr. 4 i direktiv 2014/65/EU)

1. Verdipapirforetak skal, der dette er relevant, gi kunder eller potensielle kunder falgende generelle opplysninger:

a) Verdipapirforetakets navn og adresse samt kontaktopplysninger som er ngdvendige for at kunder skal kunne kommunisere
effektivt med foretaket.

b) De sprakene som kunden kan kommunisere med verdipapirforetaket pd, og de sprakene som brukes i dokumenter og annen
informasjon fra foretaket.
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c) De kommunikasjonsmetodene som skal benyttes mellom verdipapirforetaket og kunden, herunder, og der dette er relevant,
metoder for sending og mottak av ordrer.

d) En erklering om at verdipapirforetaket har tillatelse samt navn pa og kontaktadresse til vedkommende myndighet som har
gitt tillatelse.

e) Dersom verdipapirforetaket opptrer giennom en tilknyttet agent, en erklaering om dette som angir i hvilken medlemsstat
agenten er registrert.

f) Arten og hyppigheten av samt tidsplanen for rapportene om utfgrelsen av tjenesten som skal ytes av verdipapirforetaket til
kunden i samsvar med artikkel 25 nr. 6 i direktiv 2014/65/EU.

g) Dersom verdipapirforetaket oppbevarer kundens finansielle instrumenter eller kundens midler, et sammendrag av hvilke
tiltak foretaket treffer for a sikre at de er beskyttet, herunder et sammendrag av relevante erstatningsordninger for investorer
eller innskuddsgarantiordninger som gjelder for foretakets virksomhet i en medlemsstat.

h) En beskrivelse, som kan gis som et sammendrag, av hvilke retningslinjer for interessekonflikter som foretaket har i samsvar
med artikkel 34.

i) Nar kunden anmoder om det, n&ermere opplysninger om foretakets retningslinjer for interessekonflikter pé et varig medium
eller pé et nettsted (der dette ikke utgjer et varig medium), forutsatt at vilkarene i artikkel 3 nr. 2 er oppfylt.

Opplysningene angitt i bokstav a)—i) skal gis i god tid for investeringstjenester eller tilknyttede tjenester ytes til kunder eller
potensielle kunder.

2. Nar verdipapirforetak yter tjenesten portefgljeforvaltning, skal de fastsette en egnet metode for evaluering og sammen-
ligning, for eksempel en relevant referanseindeks, basert pa kundens investeringsmal samt hvilke typer finansielle instrumenter
kundeportefgljen omfatter, slik at kunden som tjenesten utfares for, kan vurdere foretakets yting.

3. Dersom verdipapirforetak foreslar & yte portefgljeforvaltningstjenester til en kunde eller potensiell kunde, skal de, i tillegg
til de opplysningene som kreves i nr. 1, gi kunden de av fglgende opplysninger som er relevante:

a) Opplysninger om metode og hyppighet for verdsetting av de finansielle instrumentene i kundens portefalje.

b) Opplysninger om eventuell delegering av skjennsmessig forvaltning av hele eller deler av de finansielle instrumentene eller
midlene i kundens portefalje.

¢) En spesifikasjon av en eventuell referanseindeks som inntjeningen i kundens portefgalje vil bli sammenlignet med.

d) Hvilken type finansielt instrument som kan inngd i kundeportefaljen, og hvilke typer transaksjoner som kan utfares i slike
instrumenter, herunder eventuelle begrensninger.

e) Malet for forvaltningen, hvilket risikonivd som skal gjenspeiles i forvalterens utgvelse av skjgnn og eventuelle serlige
begrensninger i dette skjgnnet.

Opplysningene angitt i bokstav a)—e) skal gis i god tid far investeringstjenester eller tilknyttede tjenester ytes til kunder eller
potensielle kunder.

Artikkel 48
Opplysninger om finansielle instrumenter
(Artikkel 24 nr. 4 i direktiv 2014/65/EU)

1. Verdipapirforetak skal i god tid for de yter investeringstjenester eller tilknyttede tjenester til kunder eller potensielle
kunder, gi kunder eller potensielle kunder en generell beskrivelse av arten av og risikoene ved finansielle instrumenter, idet det
tas serlig hensyn til kundens Klassifisering som enten ikke-profesjonell kunde, profesjonell kunde eller kvalifisert motpart.
Denne beskrivelsen skal forklare arten av den sarlige typen instrument det gjelder, hvordan det finansielle instrumentet
fungerer og utvikler seg under ulike markedsforhold, herunder bade positive og negative, samt de risikoene som er knyttet til
denne typen instrument, i tilstrekkelig detalj til at kunden kan treffe investeringsbeslutninger pa et opplyst grunnlag.
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2. Beskrivelsen av risikoene nevnt i nr. 1 skal, der dette er relevant for den sarlige typen finansielt instrument samt for
kundens status og kunnskapsniva, omfatte fglgende:

a) De risikoene som er knyttet til vedkommende type finansielt instrument, herunder en forklaring av gjeldsgraden og dens
virkninger samt risikoen for & tape hele investeringen, herunder risikoen for at utstederen blir insolvent eller tilknyttede
hendelser, for eksempel intern tapsdekning.

b) Kursvolatiliteten for slike instrumenter og eventuelle begrensninger i det tilgjengelige markedet for slike instrumenter.

c) Opplysninger om hindringer eller begrensninger for desinvestering, som kan vere tilfellet for illikvide finansielle
instrumenter eller finansielle instrumenter med en fast investeringsperiode, herunder en beskrivelse av mulige metoder for
uttreden og folgene av en eventuell uttreden, mulige begrensninger og anslatt tidsramme for salget av det finansielle
instrumentet far de opprinnelige kostnadene for transaksjonen i denne typen finansielle instrumenter gjenvinnes.

d) Det faktum at en investor som en falge av transaksjoner i slike instrumenter kan pata seg finansielle forpliktelser og andre
forpliktelser, herunder betingede forpliktelser, i tillegg til kostnaden ved & anskaffe instrumentene.

e) Eventuelle marginkrav eller tilsvarende forpliktelser som gjelder for instrumenter av denne typen.

3. Dersom et verdipapirforetak gir en ikke-profesjonell kunde eller potensiell ikke-profesjonell kunde opplysninger om et
finansielt instrument som omfattes av et aktuelt tilbud til offentligheten, og det er offentliggjort et prospekt i forbindelse med
dette tilbudet i henhold til direktiv 2003/71/EF, skal dette foretaket i god tid far det yter investeringstjenester eller tilknyttede
tjenester til kunder eller potensielle kunder, informere kunden eller den potensielle kunden om hvor dette prospektet er gjort
offentlig tilgjengelig.

4.  Dersom et finansielt instrument bestar av to eller flere ulike finansielle instrumenter eller tjenester, skal verdipapir-
foretaket gi en tilstrekkelig beskrivelse av det finansielle instrumentets juridiske art, instrumentets bestanddeler og hvordan
samspillet mellom bestanddelene pavirker risikoene ved investeringen.

5. Nar det gjelder finansielle instrumenter som omfatter en garanti eller kapitalbeskyttelse, skal verdipapirforetaket gi en
kunde eller en potensiell kunde opplysninger om omfanget og arten av en slik garanti eller kapitalbeskyttelse. Nar garantien er
gitt av en tredjepart, skal opplysningene om denne garantien inneholde tilstrekkelige detaljer om garantisten og garantien til at
kunden eller den potensielle kunden kan foreta en korrekt vurdering av garantien.

Artikkel 49
Opplysninger om beskyttelse av kundens finansielle instrumenter eller kundens midler
(Artikkel 24 nr. 4 i direktiv 2014/65/EU)

1. Verdipapirforetak som oppbevarer finansielle instrumenter eller midler som tilhgrer kunder, skal, der det er relevant, gi
disse kundene eller potensielle kundene de opplysningene som angis i nr. 2—7.

2. Verdipapirforetaket skal informere kunden eller den potensielle kunden i tilfeller der vedkommende kundes finansielle
instrumenter eller midler kan deponeres hos en tredjepart pé& vegne av verdipapirforetaket, og om verdipapirforetakets ansvar i
henhold til gjeldende nasjonal rett for tredjepartens eventuelle handlinger eller utelatelser samt fglgene for kunden av
tredjepartens insolvens.

3. | tilfeller der kundens eller den potensielle kundens finansielle instrumenter, dersom dette er tillatt i henhold til nasjonal
rett, kan deponeres pé& en samlekonto av en tredjepart, skal verdipapirforetaket informere kunden om dette og gi en tydelig
advarsel om hvilken risiko dette kan innebzre.

4. Verdipapirforetaket skal informere kunden eller den potensielle kunden i tilfeller der det i henhold til nasjonal rett ikke er
mulig & identifisere kundens finansielle instrumenter som oppbevares av en tredjepart, atskilt fra vedkommende tredjeparts el ler
verdipapirforetakets egne finansielle instrumenter, og skal gi en tydelig advarsel om hvilken risiko dette kan innebare.

5. Verdipapirforetaket skal informere kunden eller den potensielle kunden i tilfeller der kontoer som inneholder finansielle
instrumenter eller midler som tilhgrer vedkommende kunde eller potensielle kunde, er eller vil bli underlagt lovgivningen i en
annen jurisdiksjon enn en medlemsstats, og skal opplyse om at kundens eller den potensielle kundens rettigheter i tilknytning til
disse finansielle instrumentene eller midlene kan endres tilsvarende.
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6. Et verdipapirforetak skal informere kunden om eksistensen av og vilkarene for en eventuell sikkerhetsinteresse eller en
panterettighet som foretaket har eller kan ha med hensyn til kundens finansielle instrumenter eller midler, eller en eventuell
motregningsrett foretaket har med hensyn til disse instrumentene eller midlene. Der dette er relevant, skal foretaket ogsa
informere kunden om at en depositar kan ha en sikkerhetsinteresse, en panterettighet eller en motregningsrett i tilknytning til
disse instrumentene eller midlene.

7. Et verdipapirforetak skal, fgr det gjennomfarer verdipapirfinansieringstransaksjoner i tilknytning til finansielle
instrumenter som oppbevares av foretaket pa vegne av en kunde, eller for det pd annen mate bruker slike finansielle
instrumenter for egen regning eller for en annen kundes regning, pé& et varig medium og i god tid far bruk av disse
instrumentene gi kunden klare, fullstendige og ngyaktige opplysninger om verdipapirforetakets forpliktelser og ansvar med
hensyn til bruken av disse finansielle instrumentene, herunder vilkérene for tilbakelevering av dem samt om hvilken risiko som
er involvert.

Artikkel 50
Opplysninger om kostnader og tilknyttede gebyrer
(Artikkel 24 nr. 4 i direktiv 2014/65/EU)

1. Med sikte pé & gi opplysninger til kunder om alle kostnader og gebyrer i henhold til artikkel 24 nr. 4 i direktiv
2014/65/EU skal verdipapirforetak oppfylle de detaljerte kravene i nr. 2-10.

Uten at det bergrer forpliktelsene fastsatt i artikkel 24 nr. 4 i direktiv 2014/65/EU, skal verdipapirforetak som yter investerings-
tjenester til profesjonelle kunder, ha rett til & inngd avtale med disse kundene om en begrenset anvendelse av de detaljerte
kravene fastsatt i denne artikkel. Verdipapirforetak skal ikke kunne avtale slike begrensninger nér tjenestene investerings-
radgivning eller portefaljeforvaltning ytes eller nér, uavhengig av hvilken investeringstjeneste som ytes, de bergrte finansielle
instrumentene omfatter et derivat.

Uten at det bergrer forpliktelsene angitt i artikkel 24 nr. 4 i direktiv 2014/65/EU, skal verdipapirforetak som yter investerings-
tjenester til kvalifiserte motparter, ha rett til 4 inngd avtale med disse kundene om en begrenset anvendelse av de detaljerte
kravene fastsatt i denne artikkel, unntatt nar, uavhengig av hvilken investeringstjeneste som ytes, de bergrte finansielle
instrumentene omfatter et derivat og den kvalifiserte motparten har til hensikt 4 tiloy dem til sine kunder.

2. Né&r det gjelder forhands- og etterhdndsopplysninger om kostnader og gebyrer til kunder, skal verdipapirforetak
sammenstille fglgende:

a) Alle kostnader og tilknyttede gebyrer som pélegges av verdipapirforetak eller andre parter dersom kunden har blitt henvist
til en slik tredjepart, for investeringstjenesten(e) og/eller de tilknyttede tjenestene som er ytt til kunden.

b) Alle kostnader og tilknyttede gebyrer i forbindelse med produksjon og forvaltning av finansielle instrumenter.

Kostnadene nevnt i bokstav a) og b) er oppfert i vedlegg Il til denne forordning. Ved anvendelse av bokstav a) skal
tredjepartshetalinger som verdipapirforetakene mottar i forbindelse med investeringstjenesten som ytes til en kunde, fgres
atskilt, og de samlede kostnadene og gebyrene skal legges sammen og uttrykkes bade som et kontantbelgp og som et
prosenttall.

3. | tilfeller der en del av de samlede kostnadene og gebyrene skal betales i eller representerer et belgp i utenlandsk valuta,
skal verdipapirforetak angi hvilken valuta det dreier seg om, og gjeldende valutaomregningskurser og -utgifter. \Verdipapir-
foretak skal ogsa underrette om betalingsordninger eller vilkar for andre ytelser.

4. | forbindelse med opplysninger om produktkostnader og gebyrer som ikke inngar i ngkkelinformasjonsdokumentet for
investorer i en UCITS, skal verdipapirforetakene beregne og opplyse om disse kostnadene, for eksempel ved & kontakte
forvaltningsselskaper for UCITS-fond for & innhente relevante opplysninger.

5. Forpliktelsen til i god tid & gi fullstendig forhandsinformasjon om de samlede kostnadene og gebyrene i forbindelse med
det finansielle instrumentet og investeringstjenesten eller den tilknyttede tjenesten som er ytt, far anvendelse pa verdipapir-

foretak i falgende situasjoner:

a) Dersom verdipapirforetaket anbefaler eller markedsfarer finansielle instrumenter til kunder.
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b) Dersom verdipapirforetaket som yter investeringstjenester, er forpliktet til & gi kunder et ngkkelinformasjonsdokument for
investorer i en UCITS eller et ngkkelinformasjonsdokument for PRIIP-er i forbindelse med de relevante finansielle
instrumentene, i samsvar med relevant unionsregelverk.

6. Verdipapirforetak som ikke anbefaler eller markedsfarer et finansielt instrument overfor kunden, eller som ikke er
forpliktet til & gi kunden et ngkkelinformasjonsdokument i samsvar med relevant unionsregelverk, skal underrette sine kunder
om alle kostnader og gebyrer i forbindelse med investeringstjenesten og/eller den tilknyttede tjenesten som er ytt.

7. Dersom mer enn ett verdipapirforetak yter investeringstjenester eller tilknyttede tjenester til kunden, skal hvert verdipapir-
foretak gi opplysninger om kostnadene som er knyttet til de investeringstjenestene eller de tilknyttede tjenestene det yter. Et
verdipapirforetak som overfor sine kunder anbefaler eller markedsfarer tjenester som ytes av et annet foretak, skal sammenstille
kostnadene og gebyrene for sine tjenester og kostnadene og gebyrene for tjenestene som ytes av det andre foretaket. Et
verdipapirforetak skal ta hensyn til kostnader og gebyrer knyttet til andre investeringstjenester eller tilknyttede tjenester som
ytes av andre foretak, dersom det har henvist kunden til disse andre foretakene.

8. Né&r de forhdndsberegner kostnader og gebyrer, skal verdipapirforetak bruke faktisk palgpte kostnader som en
tilnermingsverdi for de forventede kostnadene og gebyrene. Dersom faktiske kostnader ikke er tilgjengelige, skal verdipapir-
foretaket framlegge rimelige anslag over disse kostnadene. Verdipapirforetak skal giennomgd forhandsanslagene pé& grunnlag
av erfaringer i etterhdnd, og skal ved behov tilpasse disse forutsetningene.

9. Verdipapirforetak skal hvert ar gi etterhandsopplysninger om alle kostnader og gebyrer knyttet til bade finansielle
instrumenter og investeringstjenester og tilknyttede tjenester dersom de har anbefalt eller markedsfert det eller de finansielle
instrumentene, eller dersom de har gitt kunden ngkkelinformasjonsdokumentet i forbindelse med det eller de finansielle
instrumentene og har eller har hatt en lgpende relasjon til kunden i lgpet av éaret. Disse opplysningene skal baseres pa palgpte
kostnader og framlegges pa individuelt grunnlag.

Verdipapirforetak kan velge & gi slike sammenstilte opplysninger om kostnader og gebyrer for investeringstjenestene og de
finansielle instrumentene i forbindelse med en eventuell eksisterende periodisk rapportering til kundene.

10. Verdipapirforetak skal i forbindelse med yting av investeringstjenester gi sine kunder en illustrasjon som viser den
kumulative virkningen som kostnader har pa avkastningen. En slik illustrasjon skal gis bade pa forhand og i etterhand.
Verdipapirforetak skal sikre at illustrasjonen oppfyller falgende krav:

a) lllustrasjonen viser hvilken virkning de samlede kostnadene og gebyrene har pa investeringens avkastning.
b) Illustrasjonen viser eventuelle forventede toppnivéer for eller svingninger i kostnadene.
c) llustrasjonen falges av en beskrivelse av illustrasjonen.
Artikkel 51
Opplysninger gitt i samsvar med direktiv 2009/65/EU og forordning (EU) nr. 1286/2014
(Artikkel 24 nr. 4 i direktiv 2014/65/EU)

Verdipapirforetak som formidler andeler i innretninger for kollektiv investering eller PRIIP-er, skal i tillegg informere sine
kunder om eventuelle andre kostnader og tilknyttede gebyrer i forbindelse med produktet som ikke inngdr i ngkkelinforma-
sjonsdokumentet for en UCITS eller PRIIP-er, og om kostnadene og gebyrene som er knyttet til deres yting av investerings-
tjenester i forbindelse med det finansielle instrumentet.

AVSNITT 2
Investeringsradgivning
Artikkel 52
Opplysninger om investeringsradgivning
(Artikkel 24 nr. 4 i direktiv 2014/65/EU)
1. Verdipapirforetak skal pa en klar og kortfattet mate forklare hvorvidt og hvorfor investeringsradgivning anses som

uavhengig eller ikke-uavhengig, og typen og arten av de begrensningene som gjelder, herunder forbudet mot & motta og
beholde tilskyndelser nar det ytes uavhengig investeringsradgivning.
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Nar samme kunde tilbys eller mottar bade uavhengig og ikke-uavhengig radgivning, skal verdipapirforetak forklare omfanget
av begge tjenestene for & gjgre det mulig for investorene & forsta forskjellene mellom dem, og skal ikke presentere seg selv som
en uavhengig investeringsradgiver for den samlede virksomheten. Foretakene skal i sin kommunikasjon med kunder ikke pa
utilbgrlig mate framheve sine uavhengige investeringsradgivningstjenester pa bekostning av ikke-uavhengige investerings-
tjenester.

2. Verdipapirforetak som yter uavhengig og ikke-uavhengig investeringsradgivning, skal opplyse kunden om det utvalget av
finansielle instrumenter som kan anbefales, herunder om foretakets forhold til utstederne eller leverandgrene av instrumentene.

3. Verdipapirforetak skal gi en beskrivelse av hvilke typer finansielle instrumenter som vurderes, utvalget av finansielle
instrumenter og leverandgrer analysert per type instrument avhengig av tjenestens omfang, og, nér de yter uavhengig
radgivning, hvordan den tjenesten som ytes, oppfyller vilkarene for yting av uavhengig investeringsradgivning samt faktorer
som er tatt hensyn til i den utvelgingsprosessen verdipapirforetaket har anvendt for & anbefale finansielle instrumenter, for
eksempel risikoer og kostnader knyttet til de finansielle instrumentene samt deres komp leksitet.

4. Nér det utvalget av finansielle instrumenter som vurderes av verdipapirforetaket som yter uavhengig investerings-
radgivning, omfatter verdipapirforetakets egne finansielle instrumenter eller instrumenter som utstedes eller leveres av foretak
som har nere forbindelser til eller andre nere juridiske eller gkonomiske relasjoner til verdipapirforetaket, eller av andre
utstedere eller leverandgrer som ikke er forbundet eller har slike relasjoner, skal verdipapirforetaket, for hver type finansielt
instrument, identifisere det utvalget av finansielle instrumenter som utstedes eller leveres av foretak som ikke har noen
forbindelser til verdipapirforetaket.

5. Verdipapirforetak som regelmessig vurderer egnetheten av anbefalingene som er gitt i henhold til artikkel 54 nr. 12, skal
opplyse om falgende:

a) Hyppigheten og omfanget av den regelmessige egnethetsvurderingen og, dersom det er relevant, vilkarene som utlgser
denne vurderingen.

b) I hvilken utstrekning opplysningene som er innhentet tidligere, vil bli gjenstand for en ny vurdering.
c) Hvordan en oppdatert anbefaling vil bli meddelt kunden.
Artikkel 53
Uavhengig investeringsradgivning
(Artikkel 24 nr. 4 og artikkel 24 nr. 7 i direktiv 2014/65/EU)

1. Verdipapirforetak som yter uavhengig investeringsradgivning, skal fastsette og giennomfgre en utvelgingsprosess for &
vurdere og sammenligne et tilstrekkelig utvalg av finansielle instrumenter som er tilgjengelige p& markedet, i samsvar med
artikkel 24 nr. 7 bokstav a) i direktiv 2014/65/EU. Utvelgingsprosessen skal omfatte fglgende:

a) Antallet og utvalget av finansielle instrumenter som vurderes, star i forhold til omfanget av de investeringsradgivnings-
tjenestene som ytes av den uavhengige investeringsradgiveren.

b) Antallet og utvalget av finansielle instrumenter som vurderes, er tilstrekkelig representativt for de finansielle instrumentene
som er tilgiengelige péa markedet.

¢) Mengden av finansielle instrumenter som utstedes av verdipapirforetaket selv eller av enheter som er nert forbundet med
verdipapirforetaket, star i forhold til den samlede mengden finansielle instrumenter som vurderes.

d) Kiriteriene for utvelging av de ulike finansielle instrumentene skal omfatte alle relevante aspekter som risikoer, kostnader og
kompleksitet samt kjennetegnene ved verdipapirforetakets kunder, og skal sikre at valget av instrumenter som kan
anbefales, er ngytralt.

Dersom det ikke er mulig & foreta en slik sammenligning pa& grunn av forretningsmodellen eller det spesifikke omfanget av
tjenesten som ytes, skal verdipapirforetaket som yter investeringsradgivning, ikke presentere seg selv som uavhengig.

2. Et verdipapirforetak som yter uavhengig investeringsradgivning og konsentrerer seg om visse kategorier eller et bestemt
utvalg av finansielle instrumenter, skal oppfylle fglgende krav:

a) Foretaket skal markedsfgre seg selv pa en mate som er beregnet pa a tiltrekke bare kunder som foretrekker disse
kategoriene eller dette utvalget av finansielle instrumenter.
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b) Foretaket skal kreve at kunder angir at de bare er interessert i a investere i den bestemte kategorien eller det bestemte
utvalget av finansielle instrumenter.

c) Foretaket skal, for det yter tjenesten, sikre at tjenesteytingen er hensiktsmessig for hver nye kunde pa grunnlag av at dets
forretningsmodell passer til kundens behov og mél, og at utvalget av finansielle instrumenter er egnet for kunden. Dersom
dette ikke er tilfelle, skal foretaket ikke yte en slik tjeneste til kunden.

3. Et verdipapirforetak som yter bade uavhengig og ikke-uavhengig investeringsradgivning, skal oppfylle fglgende
forpliktelser:

a) Verdipapirforetaket har i god tid for det yter tjenestene underrettet sine kunder, pé et varig medium, om radgivningen vil
veere uavhengig eller ikke-uavhengig i samsvar med artikkel 24 nr. 4 bokstav a) i direktiv 2014/65/EU og de gjeldende
giennomfgringstiltakene.

b) Verdipapirforetaket har presentert seg selv som uavhengig med hensyn til de tjenestene som det yter uavhengig
investeringsradgivning for.

c) Verdipapirforetakene har innfart tilstrekkelige organisatoriske krav og kontroller for & sikre at begge typer rddgivnings-
tjenester og radgivere er klart atskilt fra hverandre, og at kunder ikke blir forvirret nar det gjelder den typen radgivning de
mottar, samt at de far den typen radgivning som er hensiktsmessig for dem. Verdipapirforetaket skal ikke tillate at en fysisk
person yter bade uavhengig og ikke-uavhengig radgivning.

AVSNITT 3
Vurdering av egnethet og hensiktsmessighet

Artikkel 54

Vurdering av egnethet og egnethetsrapporter
(Artikkel 25 nr. 2 i direktiv 2014/65/EU)

1. Verdipapirforetak skal ikke skape tvetydighet eller forvirring med hensyn til sitt ansvar i prosessen nar de vurderer
egnetheten av investeringstjenester eller finansielle instrumenter i samsvar med artikkel 25 nr. 2 i direktiv 2014/65/EU. Nér
foretaket vurderer egnetheten, skal det pé en klar og enkel mate opplyse kunder eller potensielle kunder om at egnetheten
vurderes for at foretaket skal kunne opptre i kundens beste interesse.

Dersom investeringsradgivning eller portefgljeforvaltningstjenester ytes helt eller delvis giennom et automatisert eller
halvautomatisert system, skal ansvaret for & foreta egnethetsvurderingen ligge hos verdipapirforetaket som yter tjenesten, og
skal ikke reduseres ved at det brukes et elektronisk system for & gi en personlig anbefaling eller ta en beslutning om handel.

2. Verdipapirforetak skal fastsette omfanget av opplysningene som skal innhentes fra kunder, i lys av alle kjennetegn ved
investeringsradgivnings- eller portefgljeforvaltningstjenestene som skal ytes til disse kundene. Verdipapirforetak skal innhente
de opplysningene fra kunder eller potensielle kunder som er ngdvendige for at foretaket skal forsta grunnleggende fakta om
kunden og ha et rimelig grunnlag for & fastsla, idet det tas behgrig hensyn til arten og omfanget av den tjenesten som skal y tes,
at den bestemte transaksjonen som skal anbefales, eller inngas nar det ytes en portefgljeforvaltningstjeneste, oppfyller falgende
kriterier:

a) Den oppfyller vedkommende kundes investeringsmal, herunder kundens risikotoleranse.

b) Den er slik at kunden finansielt sett er i stand til & bare en eventuell tilknyttet investeringsrisiko i samsvar med kundens
investeringsmal.

c) Den er slik at kunden har den ngdvendige erfaringen og kunnskapen til & forstd risikoen ved transaksjonen eller
forvaltningen av kundens portefalje.

3. Dersom et verdipapirforetak yter en investeringstjeneste til en profesjonell kunde, skal det vere berettiget til 3 anta at i
tilknytning til de produktene, transaksjonene og tjenestene som kunden er Kklassifisert for, har kunden ngdvendig erfaring og
kunnskap i henhold til nr. 2 bokstav c).

Nar denne investeringstjenesten bestér i at det ytes investeringsradgivning til en profesjonell kunde som omfattes av avsnitt 1 i
vedlegg |1 til direktiv 2014/65/EU, skal verdipapirforetaket i henhold til nr. 2 bokstav b) veere berettiget til & anta at kunden er
finansielt i stand til & baere all tilknyttet investeringsrisiko i samsvar med kundens investeringsmal.
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4.  Opplysninger om kundens eller den potensielle kundens finansielle situasjon skal, der dette er relevant, omfatte opplys-
ninger om kilden til og omfanget av kundens reguleere inntekt, kundens eiendeler, herunder likvide midler, investeringer og fast
eiendom samt kundens reguleere finansielle forpliktelser.

5. Opplysninger om kundens eller den potensielle kundens investeringsmal skal, der det er relevant, omfatte opplysninger
om hvor lenge kunden gnsker & holde pa investeringen, kundens preferanser nér det gjelder risiko, kundens risikoprofil og
formalet med investeringen.

6. Nar en kunde er en juridisk person eller en gruppe pé to eller flere fysiske personer, eller dersom en eller flere fysiske
personer representeres av en annen fysisk person, skal verdipapirforetaket innfgre og giennomfare retningslinjer for hvem som
bgr veere omfattet av egnethetsvurderingen, og hvordan vurderingen skal skje i praksis, herunder fra hvem det bgr innhentes
opplysninger om kunnskap og erfaring, finansiell stilling og investeringsmal. Verdipapirforetaket skal dokumentere disse
retningslinjene.

Nar en fysisk person er representert av en annen fysisk person, eller nar en juridisk person som har bedt om & bli behandlet som
profesjonell kunde i samsvar med avsnitt 2 i vedlegg Il til direktiv 2014/65/EU, skal tas i betraktning ved egnethetsvurderingen,
skal den finansielle stillingen og investeringsmélene vere de som gjelder for den juridiske personen, eller, nar det dreier segom
den fysiske personen, den underliggende kunden og ikke representanten. Kunnskapen og erfaringen skal veere den som innehas
av representanten for den fysiske personen eller den personen som har tillatelse til & utfgre transaksjoner pa vegne av den
underliggende kunden.

7.  Verdipapirforetak skal treffe rimelige tiltak for & sikre at de innsamlede opplysningene om deres kunder eller potensielle
kunder, er palitelige. Dette skal omfatte, men ikke veere begrenset til falgende:

a) A sikre at kundene forstér at det er viktig & gi ngyaktige og oppdaterte opplysninger.

b) A sikre at alle verktgyer, for eksempel profileringsverktgy for risikovurdering eller verktgy for & vurdere en kundes
kunnskap og erfaring, som anvendes ved egnethetsvurderingen, er egnet for formalet og er hensiktsmessig utformet for a
anvendes pa deres kunder, og at eventuelle begrensninger identifiseres og aktivt reduseres giennom vurderingsprosessen.

c) A sikre at de spersmélene som stilles i prosessen, vil bli forstatt av kundene, at de nayaktig gjenspeiler kundens mél og
behov, og at de gir opplysninger som er ngdvendige for & foreta egnethetsvurderingen.

d) A treffe tiltak, ved behov, for eventuelt & sikre at kundens opplysninger er konsekvente, for eksempel ved & vurdere om det
foreligger apenbare ungyaktigheter i opplysningene fra kunder.

Verdipapirforetak som har en Igpende relasjon til kunden, for eksempel ved & yte en lgpende investeringsradgivnings- eller
portefgljeforvaltningstjeneste, skal ha og kunne dokumentere egnede retningslinjer og framgangsmater for & opprettholde
tilstrekkelig og oppdatert kundeinformasjon i det omfang som er ngdvendig for & oppfylle kravene i nr. 2.

8. | tilfeller der et verdipapirforetak yter tjenestene investeringsradgivning eller portefaljeforvaltning og ikke far de
opplysningene som kreves i henhold til artikkel 25 nr. 2 i direktiv 2014/65/EU, skal foretaket ikke anbefale investerings-
tjenester eller finansielle instrumenter til kunden eller den potensielle kunden.

9.  Verdipapirforetak skal ha og kunne dokumentere hensiktsmessige retningslinjer og framgangsmater for & sikre at de
forstar arten av og egenskapene, herunder kostnadene og risikoene, ved investeringstjenester og finansielle instrumenter som
velges til kundene, og at de, idet det tas hensyn til kostnader og kompleksitet, vurderer om tilsvarende investeringstjenester eller
finansielle instrumenter kan stemme overens med kundens profil.

10. Nar et verdipapirforetak yter investeringstjenester i form av investeringsradgivning eller portefaljeforvaltning, skal det
ikke anbefale eller beslutte & handle dersom ingen av tjenestene eller instrumentene er egnet for kunden.

11. Nér verdipapirforetak yter investeringsradgivning eller portefaljeforvaltningstjenester som innebarer bytting av
investeringer, enten ved & selge et instrument og kjgpe et annet eller ved & utgve en rett til & foreta en endring som gjelder et
eksisterende instrument, skal verdipapirforetak innhente ngdvendige opplysninger om kundens eksisterende investeringer og de
anbefalte nye investeringene, og analysere kostnadene og fordelene ved & bytte, slik at de med rimelighet kan vise at fordelene
ved bytting er starre enn kostnadene.
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12. Nar verdipapirforetak yter investeringsradgivning, skal de gi den ikke-profesjonelle kunden en rapport som inneholder et
sammendrag av radgivningen og forklarer pa hvilken méte anbefalingen er egnet for den ikke-profesjonelle kunden, herunder
hvordan den stemmer overens med kundens mal og personlige forhold sett i lys av den investeringsperioden som kreves,
kundens kunnskap og erfaring og kundens risikovillighet og evne til & beere tap.

Verdipapirforetak skal gjgre kundene oppmerksomme pé, og ta med i egnethetsrapporten, opplysninger om hvorvidt de
anbefalte tjenestene eller instrumentene sannsynligvis vil kreve at den ikke-profesjonelle kunden anmoder om en regelmessig
giennomgéelse av de avtalte ordningene.

Dersom et verdipapirforetak yter en tjeneste som innebzrer regelmessige egnethetsvurderinger og -rapporter, kan det veere

tilstrekkelig at de etterfalgende rapportene etter at den farste tjenesten er etablert, bare omfatter endringer i de bergrte tjenestene
eller instrumentene ogleller kundens forhold, uten at alle opplysningene i den farste rapporten gjentas.

13. Verdipapirforetak som foretar en regelmessig egnethetsvurdering, skal, for & forbedre tjenesten, minst én gang i aret
vurdere egnetheten av de anbefalingene som gis. Hyppigheten av denne vurderingen skal gkes avhengig av kundens risikoprofil
og hvilken type finansielle instrumenter som anbefales.
Artikkel 55
Felles bestemmelser om wurderingen av egnethet eller hensiktsmessighet

(Artikkel 25 nr. 2 og 3 i direktiv 2014/65/EU)

1. Verdipapirforetak skal sikre at opplysningene om en kundes eller potensiell kundes kunnskap og erfaring pa
investeringsomradet omfatter falgende, i det omfang dette er hensiktsmessig for arten av kunde, arten og omfanget av tjenesten
som skal ytes, og typen produkt eller transaksjon som er planlagt, herunder deres kompleksitet og den risikoen som er involvert:

a) Huvilke typer tjenester, transaksjoner og finansielle instrumenter som kunden er kjent med.
b) Arten, omfanget og hyppigheten av kundens transaksjoner i finansielle instrumenter og i hvilken periode de er blitt utfart.
c) Kundens eller den potensielle kundens utdanningsniva, yrke eller relevant tidligere yrke.

2. Et verdipapirforetak skal ikke forsgke & hindre at en kunde eller en potensiell kunde gir de opplysningene som kreves i
henhold til artikkel 25 nr. 2 og 3 i direktiv 2014/65/EU.

3. Et verdipapirforetak skal vaere berettiget til & stole pa de opplysningene som gis av foretakets kunder eller potensielle
kunder, med mindre foretaket er klar over eller burde veere klar over at opplysningene er dpenbart utdaterte, ungyaktige eller
ufullstendige.
Artikkel 56
Vurdering av hensiktsmessighet og tilknyttet dokumentasjonsplikt
(Artikkel 25 nr. 3 og 5 i direktiv 2014/65/EU)
1. Verdipapirforetak skal avgjgre om en kunde har den ngdvendige erfaringen og kunnskapen til & forsta risikoene som er
knyttet til det produktet eller den investeringstjenesten som tilbys eller etterspgarres, nar de vurderer om en investeringstjeneste
som nevnt i artikkel 25 nr. 3 i direktiv 2014/65/EU er hensiktsmessig for kunden.
Et verdipapirforetak skal veere berettiget til & anta at en profesjonell kunde har den ngdvendige erfaringen og kunnskapen til &
forsta de risikoene som er knyttet til vedkommende investeringstjenester eller transaksjoner, eller typer av transaksjoner eller
produkter, som kunden er klassifisert som en profesjonell kunde for.

2. Verdipapirforetak skal fgre registre over hensiktsmessighetsvurderinger, som skal omfatte falgende:

a) Resultatene av hensiktsmessighetsvurderingen.
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b) Eventuelle advarsler som er gitt til kunden dersom investeringstjenesten eller produktkjgpet ble ansett som potensielt
uhensiktsmessig for kunden, hvorvidt kunden ba om at transaksjonen skulle gjennomfgres til tross for advarselen, og
eventuelt om foretaket aksepterte kundens anmodning om & giennomfare transaksjonen.

c) Eventuelle advarsler som er gitt til kunden dersom kunden ikke ga tilstrekkelige opplysninger til at foretaket kunne foreta
en hensiktsmessighetsvurdering, hvorvidt kunden ba om at transaksjonen skulle gjennomfgres til tross for denne
advarselen, og eventuelt om foretaket aksepterte kundens anmodning om & giennomfgre transaksjonen.

Artikkel 57
Yting av tjenester i ikke-komplekse instrumenter
(Artikkel 25 nr. 4 i direktiv 2014/65/EU)

Et finansielt instrument som ikke er uttrykkelig angitt i artikkel 25 nr. 4 bokstav a) i direktiv 2014/65/EU, skal anses som et
ikke-komplekst finansielt instrument i henhold til artikkel 25 nr. 4 bokstav a) vi) i direktiv 2014/65/EU dersom det oppfyller
falgende kriterier:

a) Det harer ikke inn under artikkel 4 nr. 1 punkt 44 bokstav c) eller avsnitt C nr. 4-11 i vedlegg I til direktiv 2014/65/EU.

b) Det er hyppige muligheter til & avhende, innlgse eller pa annen méte realisere instrumentet til kurser som er offentlig
tilgiengelige for markedsdeltakere, og som enten er markedskurser eller kurser som er gjort tilgjengelige eller er godkjent
av verdsettingssystemer uavhengig av utstederen.

c) Det innebzrer ingen faktisk eller potensiell forp liktelse for kunden som overstiger kostnaden ved & anskaffe instrumentet.

d) Det inneholder ikke klausuler, vilkar eller utlgsende faktorer som péa en grunnleggende mate kan endre arten av eller
risikoen ved investeringen eller avkastningsprofilen, for eksempel investeringer som omfatter en rett til & konvertere
instrumentet til en annen investering.

e) Det omfatter ikke eksplisitte eller implisitte innlgsningsgebyrer som medfgrer at investeringen blir illikvid selv om det
teknisk sett er hyppige muligheter for & avhende, innlgse eller pa annen mate realisere den.

f) Tilstrekkelig omfattende opplysninger om instrumentets sartrekk er offentlig tilgjengelige og vil sannsynligvis bli klart
forstatt slik at en giennomsnittlig ikke-profesjonell kunde pa opplyst grunnlag kan foreta en vurdering av om den skal innga
en transaksjon i vedkommende instrument.

Artikkel 58
Avtaler med ikke-profesjonelle og profesjonelle kunder
(Artikkel 24 nr. 1 og artikkel 25 nr. 5 i direktiv 2014/65/EU)

Verdipapirforetak som yter en investeringstjeneste eller en tilknyttet tjeneste som nevnt i avsnitt B nr. 1 i vedlegg | til direktiv
2014/65/EU til en kunde etter denne forordnings anvendelsesdato, skal inngd en skriftlig basisavtale med kunden, pa papir eller
et annet varig medium, der de grunnleggende rettighetene og forpliktelsene til foretaket og kunden angis. Verdipapirforetak
som yter investeringsradgivning, skal oppfylle denne forpliktelsen bare dersom det foretas en regelmessig egnethetsvurdering
av de anbefalte finansielle instrumentene eller tjenestene.

Den skriftlige avtalen skal angi partenes grunnleggende rettigheter og forpliktelser, og skal omfatte fglgende:

a) En beskrivelse av de tjenestene som skal ytes, og eventuelt arten og omfanget av investeringsradgivningen.

b) Dersom det gjelder portefoljeforvaltningstjenester, hvilke typer finansielle instrumenter som kan kjgpes og selges, og
hvilke typer transaksjoner som kan utfgres pa vegne av kunden, samt eventuelle instrumenter eller transaksjoner som er
forbudt.

c) En beskrivelse av hovedtrekkene ved tjenester nevnt i avsnitt B nr. 1 i vedlegg I til direktiv 2014/65/EU som skal ytes,

herunder, dersom det er relevant, foretakets rolle i forbindelse med foretakshendelser knyttet til kundenes instrumenter og
vilkarene for beregning av kundens avkastning av verdipapirfinansieringstransaksjoner med kunders verdipapirer.
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AVSNITT 4
Rapportering til kunder
Artikkel 59
Rapporteringsforpliktelser med hensyn til utfarelse av ordrer som ikke gjelder portefaljeforvaltning
(Artikkel 25 nr. 6 i direktiv 2014/65/EU)

1. Verdipapirforetak som har utfart en ordre pa vegne av en kunde, bortsett fra ordrer som gjelder portefaljeforvaltning, skal
treffe falgende tiltak med hensyn til vedkommende ordre:

a) Straks gi kunden de viktigste opplysningene om utfgrelsen av ordren pa et varig medium.

b) Sende kunden en melding pé et varig medium som bekrefter utfarelsen av ordren, s& snart som mulig og ikke senere enn
farste virkedag etter at ordren er utfart, eller dersom bekreftelsen mottas av verdipapirforetaket fra en tredjepart, ikke senere
enn farste virkedag etter at bekreftelsen mottas fra tredjeparten.

Bokstav b) kommer ikke til anvendelse dersom bekreftelsen ville inneholde de samme opplysningene som en bekreftelse som
skal sendes omgéende til kunden av en annen person.

Bokstav a) og b) kommer ikke til anvendelse dersom ordrer utfart pa vegne av kunder gjelder obligasjoner som finansierer
panteldnavtaler med vedkommende kunder, der rapporteringen om transaksjonen skal foretas samtidig med at vilkarene for
pantelanet blir meddelt, men senest én maned etter utfgrelsen av ordren.

2. Itillegg til kravene i henhold til nr. 1 skal verdipapirforetak pa anmodning gi kunden opplysninger om ordrens status.

3. Nér det gjelder kundeordrer som er knyttet til andeler eller aksjer i en innretning for kollektiv investering, og som utfares
regelmessig, skal verdipapirforetak enten treffe tiltakene angitt i nr. 1 bokstav b) eller minst hver sjette maned gi kunden de
opplysningene angitt i nr. 4 som gjelder disse transaksjonene.

4. Meldingen nevnt i nr. 1 bokstav b) skal inneholde de av fglgende opplysninger som er relevante, og dersom det er
relevant, i samsvar med de tekniske reguleringsstandardene for rapporteringsforpliktelser vedtatt i samsvar med artikkel 26 i
forordning (EU) nr. 600/2014:

a) Identifisering av det rapporterende foretaket.
b) Navnet paeller annen beskrivelse av kunden.
c) Handelsdagen.

d) Handelstidspunktet.

e) Typeordre.

f) Identifisering av handelsplassen.

g) Identifisering av instrumentet.

h) Kjeps-/salgsindikator.

i)  Ordrens art, dersom det ikke dreier seg om kjgp/salg.
j)  Mengde.

k) Enhetspris.

I) Samlet vederlag.

m) Summen av de provisjonene og utgiftene som faktureres, og en spesifisering av postene dersom kunden anmoder om dette,
herunder, dersom det er relevant, belgpet for eventuelle forhgyelser eller nedsettelser som er anvendt dersom transaksjonen
ble utfert av et verdipapirforetak som handlet for egen regning, og verdipapirforetaket er forpliktet, overfor kunden, til
sikre beste utfarelse.
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n) Oppnadd valutakurs dersom transaksjonen omfatter valutaomregning.

0) Kundens ansvar i forbindelse med oppgjaret av transaksjonen, herunder fristen for betaling eller levering samt relevante
kontoopplysninger i tilfeller der disse opplysningene og dette ansvaret ikke tidligere er meddelt kunden.

p) Dersom kundens motpart var verdipapirforetaket selv eller en person i verdipapirforetakets konsern eller en annen av
verdipapirforetakets kunder, opplysninger om dette, med mindre ordren ble utfgrt giennom et handelssystem som
muliggjer anonym handel.

Ved anvendelse av bokstav k) og dersom ordren utfgres i transjer, kan verdipapirforetaket gi kunden opplysninger om prisen pa
hver enkelt transje eller giennomsnittsprisen. Nar giennomsnittsprisen oppgis, skal verdipapirforetaket pa anmodning gi kunden
opplysninger om prisen pa hver enkelt transje.

5. Verdipapirforetaket kan gi kunden opplysningene nevnt i nr. 4 ved hjelp av standardkoder dersom det ogsd gir en
forklaring pa de kodene som benyttes.

Artikkel 60
Rapporteringsforpliktelser med hensyn til portefgljeforvaltning
(Artikkel 25 nr. 6 i direktiv 2014/65/EU)

1. Verdipapirforetak som yter tjenesten portefgljeforvaltning til kunder, skal gi hver enkelt kunde en periodisk oversikt pa et
varig medium over den portefgljeforvaltningsvirksomheten som er utfart pa vegne av vedkommende kunde, med mindre en slik
oversikt blir gitt av en annen person.

2. Den periodiske oversikten som kreves i nr. 1, skal gi en korrekt og balansert redegjgrelse for den utfgrte virksomheten og
inntjeningen pa portefaljen i lapet av rapporteringsperioden, og skal, dersom det er relevant, inneholde falgende opplysninger:

a) Navnet pa verdipapirforetaket.
b) Navnet eller annen betegnelse pa kundens konto.

c) En oversikt over innholdet i og verdsettingen av portefgljen, herunder opplysninger om hvert enkelt finansielt instrument
som innehas, instrumentets markedsverdi eller rimelige verdi dersom markedsverdien ikke er tilgjengelig, samt kontant-
saldoen i begynnelsen og slutten av rapporteringsperioden, og dessuten inntjeningen pa portefeljen i lgpet av rapporte-
ringsperioden.

d) Det samlede belgpet for gebyrer og avgifter som er palgpt i lapet av rapporteringsperioden, med minst en spesifisering av
samlede forvaltningsgebyrer og samlede utgifter i forbindelse med utfarelsen samt, der det er relevant, en erklaering om at
en nzrmere spesifikasjon vil kunne gis pa anmodning.

e) En sammenligning av inntjeningen i lgpet av perioden som omfattes av oversikten, med en eventuell referanseindeks for
investeringsinntjening som avtalt mellom verdipapirforetaket og kunden.

f) Det samlede belgpet for utbytte, renter og andre betalinger mottatt i lgpet av rapporteringsperioden i tilknytning til kundens
portefalje.

g Opplysninger om andre foretakshandlinger som gir rettigheter i tilknytning til finansielle instrumenter som holdes i
portefaljen.

h) For hver transaksjon som er utfert i lgpet av perioden, og dersom dette er relevant, de opplysningene som er nevnt i artikkel

59 nr. 4 bokstav c)-I), med mindre kunden velger a motta opplysninger om utfgrte transaksjoner for hver enkelt
transaksjon, da nr. 4 i denne artikkel far anvendelse.

3. Den periodiske oversikten nevnt i nr. 1 skal gis hver tredje maned, unntatt i falgende tilfeller:

a) Dersom verdipapirforetaket tilbyr sine kunder tilgang til et nettbasert system som kan anses som et varig medium, der det
gis tilgang til oppdaterte vurderinger av kundens portefglje og der kunden enkelt kan fa tilgang til opplysningene som
kreves i artikkel 63 nr. 2, og foretaket har dokumentasjon pa at kunden har benyttet tilgangen til en verdsetting av sin
portefglje minst én gang i lgpet av det relevante kvartalet.
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b) I tilfeller der nr. 4 kommer til anvendelse, skal den periodiske oversikten gis minst hver tolvte maned.

c) | tilfeller der avtalen mellom et verdipapirforetak og en kunde om en portefgljeforvaltningstjeneste godkjenner en
lanefinansiert portefelje, skal den periodiske oversikten gis minst én gang i maneden.

Unntaket i bokstav b) kommer ikke til anvendelse ved transaksjoner i finansielle instrumenter som omfattes av artikkel 4 nr. 1
punkt 44 bokstav c) i, eller av et av numrene 4-11 i avsnitt C i vedlegg | til direktiv 2014/65/EU.

4. | tilfeller der kunden velger & motta opplysninger om utfarte transaksjoner for hver enkelt transaksjon, skal verdipapir-
foretak etter portefgljeforvalterens utferelse av en transaksjon straks gi kunden de viktigste opplysningene om denne trans-
aksjonen pa et varig medium.

Verdipapirforetaket skal sende kunden en melding som bekrefter transaksjonen og inneholder opplysningene nevnt i artikkel 59
nr. 4, senest forste virkedag etter at transaksjonen er utfert, eller, dersom bekreftelsen mottas av verdipapirforetaket fra en
tredjepart, senest farste virkedag etter at bekreftelsen mottas fra tredjeparten.

Annet ledd kommer ikke til anvendelse der bekreftelsen ville inneholde de samme opplysningene som en bekreftelse som skal
sendes omgaende til kunden av en annen person.

Artikkel 61
Rapporteringsforpliktelser med hensyn til kvalifiserte motparter
(Artikkel 24 nr. 4 og artikkel 25 nr. 6 i direktiv 2014/65/EU)

Kravene som gjelder rapporter for ikke-profesjonelle kunder og profesjonelle kunder i henhold til artikkel 49 og 59, far
anvendelse med mindre verdipapirforetakene inngar avtaler med kvalifiserte motparter for & fastsette innholdet i og tidsplanen
for rapportering.

Artikkel 62
Ytterligere rapporteringsforpliktelser for portefgljeforvaltning eller for transaksjoner med betingede forpliktelser
(Artikkel 25 nr. 6 i direktiv 2014/65/EU)

1. Verdipapirforetak som yter tjenesten portefgljeforvaltning, skal informere kunden nér den samlede verdien av portefaljen,
som vurdert ved begynnelsen av hver rapporteringsperiode, faller med 10 %, og deretter ved hver nedgang pa 10 %, senest pa
slutten av den virkedagen da terskelen blir overskredet, eller i tilfeller der terskelen blir overskredet pa en annen dag enn en
virkedag, senest ved avslutningen av neste virkedag.

2. Verdipapirforetak som innehar en konto for en ikke-profesjonell kunde som omfatter posisjoner i lanefinansierte
finansielle instrumenter eller transaksjoner med betingede forpliktelser, skal informere kunden nér den opprinnelige verdien av
hvert instrument faller med 10 %, og deretter ved hver nedgang pa 10 %. Rapportering i henhold til dette nummer skal foretas
for hvert enkelt instrument, med mindre annet er avtalt med kunden, og skal finne sted senest pa slutten av den virkedagen da
terskelen blir overskredet, eller i tilfeller der terskelen blir overskredet p& en annen dag enn en virkedag, senest ved
avslutningen av neste virkedag.

Artikkel 63
Owersikt over kundens finansielle instrumenter eller midler
(Artikkel 25 nr. 6 i direktiv 2014/65/EU)

1. Verdipapirforetak som oppbevarer finansielle instrumenter eller midler for kunder, skal minst én gang per kvartal og til
hver kunde som de oppbevarer finansielle instrumenter eller midler for, sende en oversikt pa et varig medium over de
finansielle instrumentene eller midlene, med mindre en slik oversikt er gitt i eventuelle andre periodiske oversikter. Pa kundens
anmodning skal foretak framlegge en slik oversikt hyp pigere til markedspris.

Forste ledd far ikke anvendelse pd en kredittinstitusjon med tillatelse i henhold til europaparlaments- og radsdirektiv
2000/12/EF(Y) nar det gjelder innskudd i henhold til nevnte direktiv som oppbevares av vedkommende institusjon.

(*) Europaparlaments- og radsdirektiv 2000/12/EF av 20. mars 2000 om adgang il & starte og utgve virksomhet som kredittinstitusjon (EFT
L 126 av 26.5.2000, s. 1).
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2. Oversikten over kundens eiendeler som er nevnt i nr. 1, skal inneholde fglgende opplysninger:

a) Nermere opplysninger om alle finansielle instrumenter eller midler som verdipapirforetaket oppbevarer for kunden ved
utgangen av den perioden oversikten omfatter.

b) I hvilket omfang noen av kundens finansielle instrumenter eller midler har vart gjenstand for verdipapirfinansie-
ringstransaksjoner.

c) Omfanget av alle belop som kunden har tjent pé & delta i en eller flere verdipapirfinansieringstransaksjoner, og grunnlaget
for beregning av dette belgpet.

d) En tydelig angivelse av de eiendelene eller midlene som er omfattet av reglene i direktiv 2014/65/EU og dets gjennom-
faringstiltak, og av de som ikke er det, for eksempel slike som er omfattet av en avtale om sikkerhetsstillelse i form av
overdragelse av eiendomsrett.

e) En tydelig angivelse av hvilke eiendeler som pévirkes av visse sartrekk ved eierforholdet, for eksempel pa grunn av en
sikkerhetsstillelse.

f) Markedsverdien, eller anslatt verdi nar markedsverdien ikke er tilgjengelig, for de finansielle instrumentene som inngar i
oversikten, med tydelig angivelse av at fravaeret av en markedspris sannsynligvis er et tegn pa manglende likviditet.
Vurderingen av den anslatte verdien skal foretas av foretaket etter beste evne.

I tilfeller der en kundes portefglje inneholder utbyttet av en eller flere ikke oppgjorte transaksjoner, kan opplysningene nevnt i
bokstav a) baseres pa enten avtaletidspunktet eller pa oppgjerstidspunktet, forutsatt at samme grunnlag er benyttet konsekvent
paalle slike opplysninger i oversikten.

Den periodiske oversikten over kundens eiendeler som nevnt i nr. 1 skal ikke framlegges dersom verdipapirforetaket gir sine
kunder tilgang til et onlinesystem som kan anses som et varig medium, der kunden lett kan fa tilgang til oppdaterte oversikter
over sine finansielle instrumenter eller midler, og verdipapirforetaket har dokumentasjon pa at kunden har benyttet tilgangen til
denne oversikten minst én gang i lgpet av det relevante kvartalet.

3. Verdipapirforetak som oppbevarer finansielle instrumenter eller midler, og som yter en portefgljeforvaltningstjeneste til
en kunde, kan ta med oversikten over kundens eiendeler som nevnt i nr. 1 i den periodiske oversikten foretaket gir kunden i
henhold til artikkel 60 nr. 1.

AVSNITT 5
Beste utfgrelse
Artikkel 64
Kriterier for beste utfarelse
(Artikkel 27 nr. 1 og artikkel 24 nr. 1 i direktiv 2014/65/EU)

1. Nar verdipapirforetak utfgrer kundeordrer, skal de ta hensyn til falgende kriterier for a fastsette den relative betydningen
av faktorene nevnt i artikkel 27 nr. 1 i direktiv 2014/65/EU:

a) Kundens sartrekk, herunder klassifiseringen av kunden som ikke-profesjonell eller profesjonell kunde.
b) Kundeordrens sartrekk, herunder om ordren omfatter en verdipapirfinansieringstransaksjon.

c) Sertrekkene ved de finansielle instrumentene som inngdr i ordren.

d) Seartrekkene ved de utfgrelsesplassene som ordren kan rettes til.

I denne artikkel og i artikkel 65 og 66 menes med «utfarelsesplass» et regulert marked, en MHF, en OHF, en systematisk
internaliserer eller en prisstiller eller annen enhet som tilfarer likviditet, eller en enhet som utfarer en funksjon i en tredjestat
som ligner de funksjonene som utfares av noen av de forannevnte.

2. Et verdipapirforetak oppfyller sin forpliktelse i henhold til artikkel 27 nr. 1 i direktiv 2014/65/EU til 4 treffe alle rimelige
tiltak for & oppnd best mulig resultat for en kunde i den utstrekning det utfarer en ordre eller en szrlig del av en ordre etter
seerlige instrukser fra kunden med hensyn til ordren eller en sarlig del av ordren.
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3. Verdipapirforetak skal ikke strukturere eller endre sine provisjoner pa en slik mate at det diskriminerer urettmessig
mellom utfgrelsesplasser.

4. Nér verdipapirforetaket utfarer ordrer eller treffer beslutninger om & handle i OTC-produkter, herunder skreddersydde
produkter, skal det kontrollere at prisen som foreslas for kunden, er rimelig ved & samle inn markedsdata som er anvendt i
beregningen av prisen pd et slikt produkt og, dersom det er mulig, ved & sammenligne med lignende eller sammenlignbare
produkter.

Artikkel 65

Plikt for verdipapirforetak som utfarer portefaljeforvaltning og mottak og formidling av ordrer, til & opptre i kundens
beste interesse

(Artikkel 24 nr. 1 og 4 i direktiv 2014/65/EU)

1. Nar verdipapirforetak yter portefaljeforvaltning, skal de oppfylle den forpliktelsen de i henhold til artikkel 24 nr. 1 i
direktiv 2014/65/EU har til & opptre i samsvar med sine kunders beste interesser nar de plasserer ordrer for utfgrelse hos andre
enheter som en falge av verdipapirforetakets beslutninger om & handle i finansielle instrumenter pa vegne av sin kunde.

2. Nér verdipapirforetak yter tjenesten mottak og formidling av ordrer, skal de oppfylle den forpliktelsen de i henhold til
artikkel 24 nr. 1 i direktiv 2014/65/EU har til & opptre i samsvar med sine kunders beste interesser nar de formidler kundeordrer
for utfarelse hos andre enheter.

3. For & oppfylle kravene i nr. 1 eller 2 skal verdipapirforetak opptre i samsvar med nr. 4-7 i denne artikkel og artikkel 64
nr. 4.

4. Verdipapirforetak skal treffe alle tiltak som er ngdvendige for & oppna best mulig resultat for sine kunder, idet det tas
hensyn til faktorene nevnt i artikkel 27 nr. 1 i direktiv 2014/65/EU. Den relative betydningen av disse faktorene skal fastsettes
med henvisning til kriteriene i artikkel 64 nr. 1 og, for ikke-profesjonelle kunder, til kravene i artikkel 27 nr. 1 i direktiv
2014/65/EU.

Et verdipapirforetak oppfyller sine forpliktelser i henhold til nr. 1 eller 2 og er ikke forpliktet til  treffe de tiltakene som er
nevnt i dette nummer, i den utstrekning det falger szrlige instrukser fra sin kunde nar det plasserer en ordre hos, eller formidler
en ordre til, et annet foretak for utfgrelse.

5. Verdipapirforetak skal innfare og giennomfare retningslinjer som gjer dem i stand til & oppfy lle forpliktelsen i nr. 4. Disse
retningslinjene skal for hver enkelt klasse av instrumenter identifisere de enhetene som ordrene er plassert hos, eller som
verdipapirforetaket formidler ordrer til for utfgrelse. De identifiserte enhetene skal ha ordninger for utfarelse som setter
verdipapirforetaket i stand til & oppfylle forpliktelsene i henhold til denne artikkel nar det plasserer ordrer hos eller formidler
ordrer til vedkommende enhet for utfarelse.

6. Verdipapirforetak skal gi opplysninger til sine kunder om de retningslinjene som er fastsatt i samsvar med nr. 5 og artikkel
66 nr. 2-9. Verdipapirforetak skal gi kunder hensiktsmessige opplysninger om foretaket og dets tjenester og om enhetene som
velges for utfarelse. Szrlig skal verdipapirforetak, nar de velger ut andre foretak som skal yte tjenester som gjelder utfarelse av
kundeordrer, en gang i aret og for hver klasse av finansielle instrumenter offentliggjere en oversikt over de fem viktigste
verdipapirforetakene, malt i handelsvolumer, som de har overfart kundeordrer til eller plassert kundeordrer hos for utferelse i
det foregdende aret, og opplysninger om den oppnadde kvaliteten pa ordreutfarelsen. Opplysningene skal veere i samsvar med
de opplysningene som offentliggjeres i samsvar med de tekniske reguleringsstandardene som er utarbeidet i henhold til artikkel
27 nr. 10 bokstav b) i direktiv 2014/65/EU.

P& berettiget anmodning fra en kunde skal verdipapirforetak gi sine kunder eller potensielle kunder opplysninger om enheter
som ordrer formidles til eller plasseres hos for utfarelse.

7. Verdipapirforetak skal regelmessig kontrollere hvordan retningslinjene fastsatt i samsvar med nr. 5 fungerer, og skal
seerlig kontrollere kvaliteten pa utferelsen hos de enhetene som er identifisert i disse retningslinjene, og dersom det er relevant,
rette opp eventuelle mangler.

Verdipapirforetak skal giennomga retningslinjene og ordningene minst en gang i aret. En slik giennomgaelse skal ogsa foretas
nér det skjer en vesentlig endring som pavirker foretakets evne til fortsatt & kunne oppna best mulig resultat for sine kunder.
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Verdipapirforetak skal vurdere om en vesentlig endring har funnet sted, og skal vurdere a foreta endringer med hensyn til hvilke
utfarelsesp lasser eller enheter som det anser som palitelige nér det gjelder & oppfylle det overordnede kravet om beste utfarelse.

En vesentlig endring skal vere en betydelig hendelse som kan pavirke parametrene for beste utfarelse, for eksempel kostnad,
pris, hastighet, sannsynlighet for utfgrelse og oppgjer, sterrelse, art eller andre faktorer som er relevante for utfgrelsen av
ordren.

8. Denne artikkel kommer ikke til anvendelse dersom verdipapirforetaket som utfgrer portefgljeforvaltningstjenester eller
mottak og formidling av ordrer, ogsa utfgrer ordrene det har mottatt eller beslutningene om & handle pa vegne av en kundes
portefalje. | disse tilfellene kommer artikkel 27 i direktiv 2014/65/EU til anvendelse.

Artikkel 66
Retningslinjer for utfarelse
(Artikkel 27 nr. 5 og 7 i direktiv 2014/65/EU)

1. Verdipapirforetak skal minst en gang i aret giennomga sine retningslinjer for utfarelse som er fastsatt i henhold til artikkel
27 nr. 4 i direktiv 2014/65/EU, og foretakets ordninger for ordreutfarelse.

En slik giennomgéelse skal ogsd foretas nar det skjer en vesentlig endring som definert i artikkel 65 nr. 7 som pavirker
foretakets evne til fortsatt konsekvent & kunne oppnd best mulig resultat for utfarelsen av sine kundeordrer ved hjelp av de
utfgrelsesplassene som omfattes av foretakets retningslinjer for ordreutfgrelse. Et verdipapirforetak skal vurdere om en
vesentlig endring har funnet sted, og skal vurdere & foreta endringer med hensyn til den relative betydningen av faktorene for
beste utfarelse nar det gjelder & oppfylle det overordnede kravet om beste utfarelse.

2. Opplysningene om retningslinjene for ordreutfarelse skal tilpasses avhengig av klassen av finansielle instrumenter og
typen av tjeneste som ytes, og skal omfatte opplysningene angitt i nr. 3-9.

3. Verdipapirforetak skal gi kunder fglgende opplysninger om foretakets retningslinjer for ordreutfgrelse i god tid fer
tjenesten ytes:

a) En redegjarelse for den relative betydningen verdipapirforetaket, i samsvar med kriteriene i artikkel 59 nr. 1, tillegger de
faktorene som er nevnt i artikkel 27 nr. 1 i direktiv 2014/65/EU, eller den framgangsméaten foretaket anvender for &
bestemme den relative betydningen til disse faktorene.

b) En liste over utfarelsesplasser som foretaket anser som palitelige, nér det gjelder & oppfylle foretakets forpliktelse til & treffe
alle rimelige tiltak for konsekvent & oppné best mulig resultat ved utfgrelsen av kundeordrer, med angivelse av hvilke
utfgrelsesplasser som er benyttet for hver klasse av finansielle instrumenter, for ordrer fra ikke-profesjonelle kunder, ordrer
fra profesjonelle kunder og verdipapirfinansieringstransaksjoner.

c) En liste over faktorer som anvendes for & velge ut en utfarelsesplass, herunder kvalitative faktorer som clearingordninger,
handelsbarrierer, planlagte tiltak eller andre relevante hensyn, og den relative betydningen av hver enkelt faktor;
opplysningene om faktorene som anvendes for & velge en utfgrelsesplass, skal veere i samsvar med de kontrollene som
foretaket foretar for & dokumentere overfor kunder at beste utfarelse konsekvent oppnaés, nér det vurderer egnetheten av sine
retningslinjer og ordninger.

d) Hvordan utfgrelsesfaktorer som pris, kostnader, hastighet, sannsynlighet for utfgrelse og andre relevante faktorer anses som
en del av alle tiltak som er ngdvendige for & oppna best mulig resultat for kunden.

e) Dersom det er relevant, opplysninger om at foretaket utfarer ordrer utenfor en handelsplass, fglgene av dette, for eksempel
motpartsrisiko som oppstar nar ordrer utfgres utenfor en handelsplass, og, pa kundens anmodning, tilleggsopplysninger om
falgene av en slik utfarelse.

f) En klar og tydelig advarsel om at spesifikke instrukser fra en kunde kan hindre foretaket i a treffe de tiltakene det har
utformet og gjennomfart i sine retningslinjer for ordreutfarelse for & oppna best mulig resultat ved utfarelsen av disse
ordrene med hensyn til de elementene som omfattes av slike instrukser.
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g) Et sammendrag av prosessen for utvelging av utfarelsesplass, anvendte utforelsesstrategier, de framgangsmatene og
prosessene som er anvendt for & analysere den oppnadde kvaliteten pa ordreutfarelsen, og av hvordan verdipapirforetak
overvaker og kontrollerer at det oppnas best mulige resultater for kundene.

Slike opplysninger skal gis pa et varig medium eller pa et nettsted (der dette ikke utgjer et varig medium), forutsatt at vilkarene
i artikkel 3 nr. 2 er oppfylt.

4. Nar verdipapirforetak anvender ulike avgifter avhengig av utfarelsesplassen, skal foretaket forklare disse forskijellene pé
et detaljniva som er tilstrekkelig til at kunden forstér fordelene og ulempene ved valget av en bestemt utfgrelsesp lass.

5. Nér verdipapirforetak oppfordrer kundene til & velge en utfarelsesplass, skal de gi kunden balanserte, klare og ikke
villedende opplysninger for & hindre at kunden velger én utfarelsesplass i stedet for en annen utelukkende pa grunnlag av den
prispolitikken foretaket anvender.

6. Verdipapirforetak skal motta tredjepartsbetalinger bare dersom de er i samsvar med artikkel 24 nr. 9 i direktiv
2014/65/EU, og skal informere kundene om eventuelle tilskyndelser som foretaket mottar fra utfgrelsesplassene. Opplys-

ningene skal omfatte angivelse av de avgiftene som verdipapirforetaket ilegger alle motparter som er involvert i transaksjonen,
og dersom avgiftene varierer avhengig av kunden, angis hgyeste avgifter eller utvalget av avgifter som kan bli ilagt.

7. Dersom et verdipapirforetak krever avgifter fra mer enn én deltaker i en transaksjon, i samsvar med artikkel 24 nr. 9 i
direktiv 2014/65/EU og dets giennomfaringstiltak, skal foretaket opplyse sine kunder om verdien av eventuelle penge- eller
naturalytelser det har mottatt.
8. Dersom en kunde inngir rimelige og forholdsmessige anmodninger om opplysninger om verdipapirforetakets retnings-
linjer og ordninger og hvordan de giennomgas av verdipapirforetaket, skal verdipapirforetaket svare tydelig og innen rimelig
tid.
9. Dersom et verdipapirforetak utfarer ordrer for ikke-profesjonelle kunder, skal det gi kundene et sammendrag av de
relevante retningslinjene, med hovedvekt pa de samlede kostnadene de pédrar seg. Sammendraget skal ogsa inneholde en
henvisning til de seneste opplysningene om ordreutfgrelseskvalitet som er offentliggjort i samsvar med artikkel 27 nr. 3 i
direktiv 2014/65/EU, for hver utfarelsesplass som verdipapirforetaket har angitt i sine retningslinjer for ordreutfarelse.

AVSNITT 6

Behandling av kundeordrer
Artikkel 67
Allmenne prinsipper
(Artikkel 28 nr. 1 og artikkel 24 nr. 1 i direktiv 2014/65/EU)

1. Verdipapirforetak skal oppfylle fglgende vilkar nér de utfarer kundeordrer:

a) De skal sikre at ordrer som utfgres pé vegne av kunder, blir raskt og ngyaktig registrert og fordelt.

b) De skal utfare kundeordrer som ellers er sammenlignbare, i tidsrekkefglge og omgaende, med mindre ordrens sert rekk eller
radende markedsforhold gjer at dette ikke er praktisk mulig, eller kundens interesser krever noe annet.

c) De skal omgdende informere en ikke-profesjonell kunde om alle vesentlige vanskeligheter som er relevante for korrekt
giennomfgring av ordrer, s snart de blir oppmerksomme pa vanskeligheten.

2. Dersom et verdipapirforetak er ansvarlig for a fare tilsyn med eller giennomfare oppgjer av en utfart ordre, skal det treffe
alle rimelige tiltak for & sikre at kundens eventuelle finansielle instrumenter eller midler som er mottatt som oppgjer for den
utfarte ordren, omgaende og pa korrekt mate overfares til vedkommende kundes konto.

3. Et verdipapirforetak skal ikke misbruke opplysninger knyttet til kundeordrer som enna ikke er utfart, og skal treffe alle
rimelige tiltak for & hindre at noen av foretakets bergrte personer misbruker slike opplysninger.
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Artikkel 68
Aggregering og fordeling av ordrer
(Artikkel 28 nr. 1 og artikkel 24 nr. 1 i direktiv 2014/65/EU)

1. Verdipapirforetak skal ikke utfgre en kundeordre eller en transaksjon for egen regning sammen med en annen kundeordre,
med mindre falgende vilkar er oppfylt:

a) Det er ikke sannsynlig at aggregeringen av ordrer og transaksjoner generelt vil vare til ulempe for en kunde hvis ordre skal
aggregeres.

b) Hver enkelt kunde hvis ordre skal aggregeres, opplyses om at virkningen av aggregeringen kan veere til ulempe i
forbindelse med en bestemt ordre.

c) Det er innfgrt og giennomfart retningslinjer for ordrefordeling som angir hvordan korrekt fordeling av aggregerte ordrer og
transaksjoner skal skje, herunder hvordan ordrenes mengde og pris bestemmer hvordan delvise utferelser skal fordeles og
behandles.

2. Dersom et verdipapirforetak aggregerer en ordre med en eller flere andre kundeordrer og den aggregerte ordren blir delvis
utfart, skal det fordele de tilknyttede handlene i samsvar med retningslinjene for ordrefordeling.

Artikkel 69
Aggregering og fordeling av transaksjoner for egen regning
(Artikkel 28 nr. 1 og artikkel 24 nr. 1 i direktiv 2014/65/EU)

1. Verdipapirforetak som har aggregert transaksjoner for egen regning med en eller flere kundeordrer, skal ikke fordele de
tilknyttede handlene pa en méte som er til skade for en kunde.

2. Dersom et verdipapirforetak aggregerer en kundeordre med en transaksjon for egen regning og den aggregerte ordren blir
delvis utfart, skal foretaket prioritere kunden foran foretaket med hensyn til de relaterte handlene.

Dersom et verdipapirforetak er i stand til & framlegge tilstrekkelig bevis for at det ikke kunne ha utfert ordren pd samme
fordelaktige vilkar uten aggregeringen, eller i det hele tatt, kan det fordele transaksjonen for egen regning forholdsmessig i
samsvar med foretakets retningslinjer for ordrefordeling som nevnt i artikkel 68 nr. 1 bokstav c).

3. Som en del av retningslinjene for ordrefordeling som nevnt i artikkel 68 nr. 1 bokstav c) skal verdipapirforetak innfare
framgangsméter som skal hindre omfordeling av transaksjoner for egen regning som utfgres sammen med kundeordrer, pa en
mate som er til skade for kunden.

Artikkel 70

Omgaende, rask og redelig utfarelse av kundeordrer og offentliggjering av ikke -utfgrte kundeordrer med
prisbegrensning for aksjer som handles pa en handelsplass

(Artikkel 28 i direktiv 2014/65/EU)

1. En ordre med prisbegrensning i forbindelse med aksjer som er opptatt til handel pa et regulert marked eller handles paen
handelsplass, som under gjeldende markedsvilkar ikke utfares umiddelbart, som nevnt i artikkel 28 nr. 2 i direktiv 2014/65/EU,
skal anses & veere tilgjengelig for offentligheten nar verdipapirforetaket har sendt ordren om utfarelse til et regulert marked eller
en MHF, eller nér ordren er offentliggjort av en leverandgr av datarapporteringstjenester som er etablert i en medlemsstat, og
lett kan utfares sa snart markedsvilkarene tillater det.

2. Regulerte markeder og MHF-er skal prioriteres i samsvar med foretakets retningslinjer for ordreutferelse for a sikre
utferelse sa snart markedsforholdene tillater det.
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AVSNITT 7
Kvalifiserte motparter
Artikkel 71
Kvalifiserte motparter
(Artikkel 30 i direktiv 2014/65/EU)

1. | tillegg til de kategoriene som er uttrykkelig angitt i artikkel 30 nr. 2 i direktiv 2014/65/EU, kan medlemsstatene
anerkjenne som kvalifisert motpart i samsvar med artikkel 30 nr. 3 i nevnte direktiv en enhet som tilhgrer en kategori av kunder
som skal anses som profesjonelle kunder i henhold til avsnitt I nr. 1, 2 og 3 i vedlegg Il til nevnte direktiv.

2. Dersom en kvalifisert motpart i henhold til artikkel 30 nr. 2 annet ledd i direktiv 2014/65/EU anmoder om & bli behandlet
som en kunde hvis forretning med et verdipapirforetak er underlagt artikkel 24, 25, 27 og 28 i nevnte direktiv, skal
anmodningen veere skriftlig og angi hvorvidt behandlingen som ikke-profesjonell eller profesjonell kunde gjelder en eller flere
investeringstjenester eller transaksjoner eller en eller flere typer transaksjoner eller produkter.

3. | tilfeller der en kvalifisert motpart anmoder om & bli behandlet som en kunde hvis forretning med et verdipapirforetak er
underlagt artikkel 24, 25, 27 og 28 i direktiv 2014/65/EU, men ikke uttrykkelig anmoder om & bli behandlet som en ikke-
profesjonell kunde, skal foretaket behandle vedkommende kvalifiserte motpart som en profesjonell kunde.

4.  Dersom den kvalifiserte motparten uttrykkelig anmoder om & bli behandlet som en ikke-profesjonell kunde, skal
verdipapirforetaket behandle den kvalifiserte motparten som en ikke-profesjonell kunde og anvende bestemmelsene med
hensyn til anmodninger om behandling som ikke-profesjonell kunde som angitt i avsnitt | annet, tredje og fjerde ledd i vedlegg
I til direktiv 2014/65/EU.

5. Dersom en kunde anmoder om & bli behandlet som en kvalifisert motpart i samsvar med artikkel 30 nr. 3 i direktiv
2014/65/EU, skal falgende framgangsméte falges:

a) Verdipapirforetaket skal gi kunden en klar skriftlig advarsel om en slik anmodnings falger for kunden, herunder vern denne
kan miste.

b) Kunden skal skriftlig bekrefte anmodningen om & bli behandlet som kvalifisert motpart enten generelt eller med hensyn til
en eller flere investeringstjenester eller en transaksjon eller en type transaksjon eller produkt, og at vedkommende er Klar
over konsekvensene av eventuelt & miste vern som falge av anmodningen.

AVSNITT 8
Dokumentasjon
Artikkel 72
Oppbevaring av dokumentasjon
(Artikkel 16 nr. 6 i direktiv 2014/65/EU)

1.  Dokumentasjonen skal oppbevares pa et medium som gjgr det mulig & lagre opplysningene slik at de er tilgjengelige for
vedkommende myndighet i framtiden, i en slik form og pé en slik mate at falgende vilkar er oppfyt:

a) Vedkommende myndighet kan raskt fa tilgang til opplysningene og rekonstruere alle viktige trinn i behandlingen av hver
enkelt transaksjon.

b) Det er mulig pé en enkel mate & fastsla hvilke rettelser eller andre endringer som er gjort, samt innholdet i dokumentasjonen
far slike rettelser eller endringer.

c) Det er ikke mulig & manipulere eller endre dokumentasjonen pé andre mater.

d) Databehandling eller annen effektiv behandling skal veere mulig nar analysen av dataene ikke kan utfgres pa en enkel mate
pagrunn av dataenes mengde og art.

e) Foretakets ordninger oppfyller dokumentasjonskravene uansett hvilken teknologi som brukes.
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2. Verdipapirforetak skal oppbevare minst den dokumentasjonen som er angitt i vedlegg | til denne forordning, avhengig av
deres virksomhets art.

Listen over dokumentasjon i vedlegg I til denne forordning bergrer ikke en eventuell annen dokumentasjonsplikt som falger av
annen lovgivning.

3. Verdipapirforetak skal ogsa skriftlig dokumentere alle retningslinjer og framgangsmater som det kreves at de anvender i
henhold til direktiv 2014/65/EU, forordning (EU) nr. 600/2014, direktiv 2014/57/EU og forordning (EU) nr. 596/2014, og deres
respektive giennomfaringstiltak.

Vedkommende myndigheter kan kreve at verdipapirforetak oppbevarer ytterligere dokumentasjon i tillegg til listen i vedlegg |
til denne forordning.

Artikkel 73
Dokumentasjon av verdipapirforetakets og kundens rettigheter og forpliktelser
(Artikkel 25 nr. 5 i direktiv 2014/65/EU)

Dokumentasjon som fastsetter verdipapirforetakets og kundens rettigheter og forpliktelser i henhold til en avtale om & utfare
tjenester, eller vilkarene for foretakets yting av tjenester til kunden, skal oppbevares i minst den perioden kunderelasjonen
varer.

Artikkel 74
Dokumentasjon av kundeordrer og beslutninger om & handle
(Artikkel 16 nr. 6 i direktiv 2014/65/EU)

Et verdipapirforetak skal for hver innledende ordre som mottas fra en kunde, og for hver innledende beslutning om a handle
som treffes, umiddelbart registrere minst opplysningene angitt i avsnitt 1 i vedlegg IV til denne forordning og stille dem til
rddighet for vedkommende myndighet, i den utstrekning de kommer til anvendelse pa ordren eller beslutningen om & handle.

Dersom opplysningene angitt i avsnitt 1 i vedlegg IV til denne forordning ogsd kreves i henhold til artikkel 25 og 26 i
forordning (EU) nr. 600/2014, bgr disse opplysningene fares pa en ensartet mate og i samsvar med de samme standardene som
kreves i henhold til artikkel 25 og 26 i forordning (EU) nr. 600/2014.

Artikkel 75
Dokumentasjon av transaksjoner og ordrebehandling
(Artikkel 16 nr. 6 i direktiv 2014/65/EU)

Verdipapirforetak skal etter & ha mottatt en kundeordre eller truffet en beslutning om a handle, umiddelbart registrere minst
opplysningene angitt i avsnitt 2 i vedlegg IV og stille dem til radighet for vedkommende myndighet, i den utstrekning de
kommer til anvendelse pé ordren eller beslutningen om & handle.

Dersom opplysningene angitt i avsnitt 2 i vedlegg IV ogsa kreves i henhold til artikkel 25 og 26 i forordning (EU) nr. 600/2014,
skal de feres pa en ensartet mate og i samsvar med de samme standardene som kreves i henhold til artikkel 25 og 26 i
forordning (EU) nr. 600/2014.

Artikkel 76
Opptak av telefonsamtaler eller lagring av elektronisk kommunikasjon
(Artikkel 16 nr. 7 i direktiv 2014/65/EU)

1. Verdipapirforetak skal innfgre, giennomfare og opprettholde effektive og skriftlige retningslinjer for opptak av telefon-
samtaler og lagring av elektronisk kommunikasjon som er hensiktsmessige med hensyn til foretakets stgrrelse og organisasjon
og dets virksomhets art, omfang og komp leksitet. Retningslinjene skal omfatte fglgende:

a) ldentifisering av telefonsamtaler og elektronisk kommunikasjon, herunder relevante interne telefonsamtaler og intern
elektronisk kommunikasjon som er underlagt dokumentasjonskrav i samsvar med artikkel 16 nr. 7 i direktiv 2014/65/EU.
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b) Spesifisering av framgangsmétene som skal falges og tiltakene som skal treffes for a sikre at foretaket oppfyller kravene i
artikkel 16 nr. 7 tredje og attende ledd i direktiv 2014/65/EU under ekstraordinare omstendigheter der foretaket ikke er i
stand til & ta opp samtalen/kommunikasjonen pa utstyr som er framskaffet, godkjent eller tillatt av foretaket. Dokumenta-
sjon pé slike omstendigheter skal oppbevares og vere tilgjengelig for vedkommende myndigheter.

2. Verdipapirforetak skal sikre at ledelsesorganet farer effektivt tilsyn med og har effektiv kontroll over retningslinjer og
framgangsméter knyttet til foretakets opptak av telefonsamtaler og lagring av elektronisk kommunikasjon.

3. Verdipapirforetak skal sikre at ordningene som er innfart for & oppfylle dokumentasjonskravene, er teknologingytrale.
Foretakene skal regelmessig vurdere om deres retningslinjer og framgangsméter er effektive og vedta alternative eller
ytterligere tiltak og framgangsmater nér dette er ngdvendig og hensiktsmessig. Som et minstekrav skal slike alternative eller
ytterligere tiltak vedtas nar foretaket godtar eller tillater bruk av et nytt kommunikasjonsmiddel.

4. Verdipapirforetak skal fgre og regelmessig ajourfare et register over personer som har utstyr som eies av foretaket, eller
privateid utstyr som foretaket har godkjent.

5. Verdipapirforetak skal gi arbeidstakere utdanning og opplaring i de framgangsmatene som anvendes i forbindelse med
kravene i artikkel 16 nr. 7 i direktiv 2014/65/EU.

6.  For a kontrollere oppfyllelsen av kravene om opptak og lagring i samsvar med artikkel 16 nr. 7 i direktiv 2014/65/EU skal
verdipapirforetak regelmessig overvake registre over transaksjoner og ordrer som omfattes av disse kravene, herunder relevante

samtaler. En slik overvaking skal veere risikobasert og forholdsmessig.

7. Verdipapirforetak skal pa anmodning fra vedkommende myndigheter redegjare for retningslinjene, framgangsmétene og
ledelsens tilsyn i forbindelse med dokumentasjonsreglene.

8.  Far verdipapirforetak yter investeringstjenester og utgver virksomhet som gjelder mottak, formidling og utfarelse av
ordrer for nye og eksisterende kunder, skal foretakene opplyse kunden om fglgende:

a) At samtaler og kommunikasjon blir registrert.

b) At en kopi av opptaket av slike samtaler med kunden og kommunikasjon med kunden vil vere tilgjengelig pd anmodning i
et tidsrom pa fem ar og, dersom vedkommende myndighet krever det, i et tidsrom pa inntil sju ar.

Opplysningene nevnt i farste ledd skal gis pa det eller de samme sprakene som benyttes nar det ytes investeringstjenester til
kunder.

9.  Verdipapirforetak skal pé& et varig medium registrere alle relevante opplysninger knyttet til relevante samtaler fra
personlige mater med kunder. De registrerte opplysningene skal omfatte minst falgende:

a) Dato og klokkeslett for mater.

b) Magtested.

c) Matedeltakernes identitet.

d) Initiativtaker til motet.

e) Relevante opplysninger om kundeordren, herunder pris, volum og ordretype, og om nar ordren skal formidles eller utfares.

10. Opptakene skal oppbevares pa et varig medium slik at de kan avspilles eller kopieres, og skal oppbevares i et format som
ikke tillater at det opprinnelige opptaket endres eller slettes.

Opptakene skal oppbevares pa et medium som gjer at de er lett tilgiengelige for kunder p& anmodning.

Foretakene skal sikre kvaliteten, ngyaktigheten og fullstendigheten til alle opptak av telefonsamtaler og elektronisk
kommunikasjon.

11. Tidsrommet som er fastsatt for oppbevaring av opptak, skal regnes fra den datoen opptaket ble gjort.
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AVSNITT 9
Vekstmarkeder for SMB-er
Artikkel 77
Kvalifisering som SMB
(Artikkel 4 nr. 1 punkt 13 i direktiv 2014/65/EU)

1. En utsteder hvis aksjer har veert opptatt til handel i mindre enn tre &r, skal anses som en SMB i henhold til artikkel 33 nr. 3
bokstav a) i direktiv 2014/65/EU dersom dens markedsverdi er under 200 millioner euro, basert pa et av falgende:

a) Aksjens sluttkurs pa farste handelsdag, dersom aksjene har vert opptatt til handel i mindre enn ett ar.

b) Aksjens siste sluttkurs i det farste handelsaret, dersom aksjene har veert opptatt til handel i mer enn ett ar, men mindre enn
toar.

¢) Gjennomsnittet av de siste sluttkursene for aksjen i hvert av de to farste handelsérene, dersom aksjene har vert opptatt til
handel i mer enn to ar, men mindre enn tre ar.

2. En utsteder som ikke har noen egenkapitalinstrumenter som handles pa en handelsplass, skal anses som en SMB i henhold
til artikkel 4 nr. 1 punkt 13 i direktiv 2014/65/EU dersom den ifalge det seneste arsregnskapet eller konsoliderte regnskapet
oppfyller minst to av fglgende tre kriterier: et giennomsnittlig antall ansatte i lgpet av regnskapsaret pa mindre enn 250, en
balansesum som ikke overskrider 43 000 000 euro, og en arlig nettoomsetning som ikke overskrider 50 000 000 euro.

Artikkel 78
Registrering som et vekstmarked for SMB-er
(Artikkel 33 nr. 3 i direktiv 2014/65/EU)

1. Ved vurderingen av om minst 50 % av utstederne som er opptatt til handel pad en MHF, er SMB-er med sikte pa
registrering som et vekstmarked for SMB-er i samsvar med artikkel 33 nr. 3 bokstav a) i direktiv 2014/65/EU, skal
vedkommende myndighet i MHF-operatgrens hjemstat beregne den gjennomsnittlige andelen SMB-er av det samlede antallet
utstedere av finansielle instrumenter som er opptatt til handel pa dette markedet. Den gjennomsnittlige andelen skal beregnes
per 31. desember i foregdende kalenderdr som gjennomsnittet av andelene pé slutten av de tolv manedene i det kalenderaret.

Uten at det bergrer de gvrige vilkérene for registrering som er angitt i artikkel 33 nr. 3 bokstav b)—g) i direktiv 2014/65/EU, skal
vedkommende myndighet registrere en sgker uten tidligere driftshistorikk som et vekstmarked for SMB-er, og skal etter tre
kalenderér kontrollere at det oppfy ller kravet til minsteandelen av SM B-er, som fastsatt i samsvar med farste ledd.

2. Nar det gjelder kriteriene fastsatt i artikkel 33 nr. 3 bokstav b), c), d) og f) i direktiv 2014/65/EU, skal vedkommende
myndighet i en MHF-operatgrs hjemstat ikke registrere MHF-en som et vekstmarked for SMB-er dersom den ikke anser at
MHF-en

a) har innfart og anvender regler som fastsetter objektive og giennomsiktige kriterier for utstederes farste og lgpende opptak
til handel pa handelsplassen,

b) har en driftsmodell som er egnet for utfgrelsen av dens funksjoner og sikrer at rettferdig og ordnet handel opprettholdes for
de finansielle instrumentene som er opptatt til handel p& handelsplassen,

c¢) har innfart og anvender regler som krever at en utsteder som sgker om opptak av sine finansielle instrumenter til handel pa
MHF-en, i tilfeller der direktiv 2003/71/EF ikke far anvendelse, offentliggjer et egnet opptaksdokument utarbeidet under
utsteders ansvar, med tydelig angivelse av hvorvidt det er godkjent eller giennomgatt, og av hvem,

d) har innfart og anvender regler som fastsetter minstekrav til innholdet i opptaksdokumentet nevnt i bokstav c), pa en slik
mate at investorene far tilstrekkelige opplysninger til at de pa et opplyst grunnlag kan foreta en vurdering av utstederens
finansielle stilling og framtidsutsikter, og rettighetene knyttet til dens verdipapirer,
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e) krever at utstederen, i opptaksdokumentet nevnt i bokstav c), opplyser om den anser at arbeidskapitalen er tilstrekkelig til &
dekke dens néveerende krav, og dersom det ikke er tilfellet, om hvordan vedkommende planlegger & framskaffe ngdvendig
arbeidskapital,

f) har utarbeidet ordninger som sikrer en egnet giennomgaelse av opptaksdokumentet nevnt i bokstav c) for & sikre at det er
fullstendig, sammenhengende og forstaelig,

g) krever at utstedere av verdipapirer som handles pa denne handelsplassen, skal offentliggjere arsrapporter innen seks
maneder etter utgangen av hvert regnskapsér, og halvarsrapporter innen fire maneder etter utgangen av de farste seks
manedene i hvert regnskapsar,

h) sikrer formidling til offentligheten av prospekter utarbeidet i samsvar med direktiv 2003/71/EF, op ptaksdokumenter nevnt i
bokstav c), finansielle rapporter nevnt i bokstav g) og opplysninger omhandlet i artikkel 7 nr. 1 i forordning (EU)
nr. 596/2014, som offentliggjeres av utstedere av verdipapirer som handles pa denne handelsplassen, ved & offentliggjere

dem pa sitt nettsted eller gi en direkte lenke til den siden pé& utstedernes nettsted der slike dokumenter, rapporter og
opplysninger offentliggjeres,

i) sikrer at de lovpélagte opplysningene nevnt i bokstav h) og direkte lenker er tilgjengelige pé nettstedet i minst fem ar.
Artikkel 79
Avregistrering som et vekstmarked for SMB-er
(Artikkel 33 nr. 3 i direktiv 2014/65/EU)

1.  Med hensyn til andelen av SMB-er, og uten at det bergrer de andre vilkarene i artikkel 33 nr. 3 b)-g) i direktiv
2014/65/EU og i artikkel 78 nr. 2 i denne forordning, skal et vekstmarked for SMB-er kunne bli avregistrert av vedkommende
myndighet i sin hjemstat bare dersom andelen av SMB-er, som fastsatt i samsvar med artikkel 78 nr. 1 fgrste ledd i denne
forordning, utgjer mindre enn 50 % i tre sammenhengende kalenderar.

2. Med hensyn til vilkarene angitt i artikkel 33 nr. 3 bokstav b)-g) i direktiv 2014/65/EU og i artikkel 78 nr. 2 i denne
forordning, skal operatgren av et vekstmarked for SMB-er bli avregistrert av vedkommende myndighet i sin hjemstat dersom
disse vilkérene ikke lenger er oppfylt.
KAPITTEL IV
FORPLIKTELSER KNYTTET TIL DRIFT AV HANDELSPLASSER
Artikkel 80
Omstendigheter som inneberer betydelig skade for investorenes interesser og markedets ordnede virkemate

(Artikkel 32 nr. 1 og 2 og artikkel 52 nr. 1 og 2 i direktiv 2014/65/EU)

1. Ved anvendelse av artikkel 32 nr. 1 og 2 og artikkel 52 nr. 1 og 2 i direktiv 2014/65/EU skal en suspensjon eller strykning
av et finansielt instrument fra handel anses & kunne veere til betydelig skade for investorenes interesser eller markedets ordnede
virkemate under minst fglgende omstendigheter:

a) Dersom dette ville skape en systemrisiko som undergraver den finansielle stabiliteten, for eksempel nar det er behov for &
avvikle en dominerende markedsstilling, eller dersom oppgjarsforpliktelser ikke ville bli oppfylt i et vesentlig omfang.

b) Dersom fortsatt handel p& markedet er ngdvendig for & utfare kritiske risikostyringsfunksjoner etter handelen, nér det er
behov for & avvikle finansielle instrumenter som falge av mislighold hos et clearingmedlem i samsvar med en sentral
motparts framgangsmater ved mislighold, og en sentral motpart ville bli utsatt for en uakseptabel risiko som falge av
manglende mulighet til & beregne marginkrav.

c) Dersom utstederens gkonomiske levedyktighet ville sta i fare, for eksempel nar den deltar i en foretakstransaksjon eller
framskaffelse av kapital.
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2. For & avgjgre om en suspensjon eller strykning vil kunne vere til betydelig skade for investorenes interesser eller
markedets ordnede virkeméte i det enkelte tilfellet, skal vedkommende nasjonale myndighet, en markedsoperatar som driver et
regulert marked, eller et verdipapirforetak eller en markedsoperatgr som driver en MHF eller en OHF, ta hensyn til alle
relevante faktorer, herunder:

a) Markedets relevans med hensyn til likviditet, nar tiltakenes falger sannsynligvis blir starre pa markeder som er viktigere for
likviditeten, enn p& andre markeder.

b) Det planlagte tiltakets art, nér tiltak med en vedvarende eller varig virkning pa investorenes mulighet til & handle med et
finansielt instrument pa handelsplasser, for eksempel strykning, sannsynligvis far en starre innvirkning pa investorer enn
andre tiltak.

c) Falgevirkningene av en suspensjon eller strykning av tilstrekkelig tilknyttede derivater, indekser eller referanseverdier som
har det strakne eller suspenderte instrumentet som underliggende eller bestanddel.

d) Hvordan en suspensjon pavirker interessen til de sluttbrukerne pa markedet som ikke er finansielle motparter, for eksempel
foretak som handler med finansielle instrumenter for & sikre kommersielle risikoer.

3. Faktorene angitt i nr. 2 skal ogsa tas hensyn til det nér en vedkommende nasjonal myndighet, en markedsoperatgr som
driver et regulert marked, eller et verdipapirforetak eller en markedsoperatgr som driver en M HF eller en OHF, beslutter ikke &
suspendere eller stryke et finansielt instrument p& grunnlag av omstendigheter som ikke inngdr i listen i nr. 1.

Artikkel 81

Omstendigheter der det kan antas at det forekommer vesentlige overtredelser av reglene for en handelsplass, uordnede
handelsvilkér eller systemavbrudd i forbindelse med et finansielt instrument

(Artikkel 31 nr. 2 og artikkel 54 nr. 2 i direktiv 2014/65/EU)

1. Nar handelsplassoperatgrer vurderer om kravet om umiddelbart & underrette vedkommende myndigheter om vesentlige
overtredelser av handelsplassens regler, uordnede handelsvilkar eller systemavbrudd i forbindelse med et finansielt instrument,
far anvendelse, skal de ta hensyn til signalene som er oppfart i avsnitt A i vedlegg 111 til denne forordning.

2. Opplysningene kreves bare i tilfelle av betydelige hendelser som vil kunne f& negative virkninger for handelsp lassenes
rolle og funksjon som en del av finansmarkedets infrastruktur.

Artikkel 82

Omstendigheter der atferd som kan tyde pa atferd som er forbudt i henhold til forordning (EU) nr. 596/2014, kan antas
a foreligge

(Artikkel 31 nr. 2 og artikkel 54 nr. 2 i direktiv 2014/65/EU)

1. Nar handelsplassoperatgrer vurderer om kravet om umiddelbart & underrette vedkommende myndigheter om atferd som
kan tyde pé atferd som er forbudt i henhold til forordning (EU) nr. 596/2014, far anvendelse, skal de ta hensyn til signalene som
er oppfert i avsnitt B i vedlegg I11 til denne forordning.

2. Operatgren av en eller flere handelsplasser der et finansielt instrument og/eller tilknyttet finansielt instrument handles,
skal anvende en forholdsmessig tilnerming og foreta en vurdering av de utlgste signalene, herunder eventuelle relevante
signaler som ikke er uttrykkelig angitt i avsnitt B i vedlegg Ill til denne forordning, fer de underretter vedkommende nasjonale
myndighet, idet det tas hensyn til felgende:

a) Avvik fra det vanlige handelsmgnsteret for finansielle instrumenter som er opptatt til handel eller handles pa handels-
plassen.

b) De opplysningene som operatgren har tilgang til, enten internt som en del av driften av handelsplassen, eller opplysninger
som er offentlig tilgjengelige.
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3. Operatgren av en eller flere handelsplasser skal ta hensyn til sdkalt «front running», det vil si at et markedsmedlem eller
en markedsdeltaker handler for egen regning for kunden, og skal i den forbindelse bruke de ordrebokopplysningene som skal
registreres av handelsplassen i henhold til artikkel 25 i forordning (EU) nr. 600/2014, serlig opplysninger om hvordan
medlemmet eller deltakeren driver sin handelsvirksomhet.
KAPITTEL V
RAPPORTERING AV POSISJONER | VAREDERIVATER

Artikkel 83
Posisjonsrapportering
(Artikkel 58 nr. 1 i direktiv 2014/65/EU)

1. Nar det gjelder de ukentlige rapportene nevnt i artikkel 58 nr. 1 bokstav a) i direktiv 2014/65/EU, far handelsp lassens
forpliktelse til & offentliggjere en slik rapport anvendelse nér begge folgende terskler er nadd:

a) Det finnes 20 innehavere av dpne posisjoner i en gitt kontrakt pa en gitt handelsplass.

b) Den absolutte starrelsen pa bruttovolumet av de samlede lange eller korte apne posisjonene, uttrykt i antall poster i det
relevante varederivatet, overskrider fire ganger den tilgjengelige mengden i det samme varederivatet, uttrykt i antall poster.

Bokstav b) far ikke anvendelse pé varederivater som ikke har en fysisk leverbar underliggende eiendel, eller pa utslippskvoter
og derivater pa slike.

2. Terskelen fastsatt i nr. 1 bokstav a) far anvendelse samlet pa grunnlag av alle personkategorier, uavhengig av antall
innehavere av posisjoner i en bestemt personkategori.

3. For kontrakter der det er feerre enn fem aktive posisjonsinnehavere i en gitt personkategori, skal antall posisjons-
innehavere i denne kategorien ikke offentliggjares.

4.  For kontrakter som oppfyller vilkérene i nr. 1 bokstav a) og b) for farste gang, skal handelsplassene offentliggjere den
farste ukentlige rapporten om kontraktene s snart det er praktisk mulig, og under alle omstendigheter senest tre uker etter
datoen da tersklene nas.

5. Dersom vilkarene i nr. 1 bokstav a) og b) ikke lenger er oppfylt, skal handelsplassene fortsette & offentliggjgre de
ukentlige rapportene i tre maneder. Forpliktelsen til & offentliggjere den ukentlige rapporten oppharer dersom vilkarene i nr. 1
bokstav a) og b) ikke har vert kontinuerlig oppfyIt nér denne perioden utlgper.
KAPITTEL VI
PLIKT FOR LEVERAND@RER AV DATARAPPORTERINGSTIENESTER TIL A FRAMLEGGE DATA
Artikkel 84
Plikt til & framlegge markedsdata pa rimelige forretningsmessige vilkar

(Artikkel 64 nr. 1 og artikkel 65 nr. 1 i direktiv 2014/65/EU)

1. For & gjgre markedsdata som inneholder opplysningene som angis i artikkel 6, 20 og 21 i forordning (EU) nr. 600/2014,
tilgiengelige for allmennheten pa rimelige forretningsmessige vilkar i samsvar med artikkel 64 nr. 1 og artikkel 65 nr. 1 i
direktiv 2014/65/EU, skal godkjente offentliggjeringsordninger og leveranderer av konsoliderte offentliggjeringssystemer
oppfylle forpliktelsene fastsatt i artikkel 85-89.

2. Artikkel 85, artikkel 86 nr. 2, artikkel 87, artikkel 88 nr. 2 og artikkel 89 far ikke anvendelse pa godkjente offentliggje-
ringsordninger eller leverandgrer av konsoliderte offentliggjgringssystemer som gjer markedsdata gratis tilgjengelige for
offentligheten.
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Artikkel 85
Framlegging av markedsdata pa grunnlag av kostnader
(Artikkel 64 nr. 1 og artikkel 65 nr. 1 i direktiv 2014/65/EU)

1. Prisen pa markedsdata skal bygge pa kostnadene ved utarbeiding og spredning av slike data og kan omfatte en rimelig
margin.

2. Kostnadene ved utarbeiding og spredning av markedsdata kan omfatte en passende andel av felleskostnader for andre
tjenester som ytes av godkjente offentliggjeringsordninger eller leverandgrer av konsoliderte offentliggjgringssystemer.

Artikkel 86
Plikt til & framlegge markedsdata pa et ikke-diskriminerende grunnlag
(Artikkel 64 nr. 1 og artikkel 65 nr. 1 i direktiv 2014/65/EU)
1. Godkjente offentliggjgringsordninger og leverandgrer av konsoliderte offentliggjaringssystemer skal gjere markedsdata
tilgiengelige til samme pris og p& samme vilkar for alle kunder som tilhgrer samme kategori i samsvar med offentliggjorte

objektive kriterier.

2. Eventuelle forskijeller i prisen som belastes de ulike kategoriene kunder, skal sta i forhold til verdien som markedsdataene
representerer for disse kundene, pa grunnlag av

a) markedsdataenes omfang, herunder antallet finansielle instrumenter de omfatter, og handelsvolum,

b) den bruken kunden gjgr av markedsdataene, herunder om de brukes for kundens egen handelsvirksomhet, for videresalg
eller for sasmmenstilling av data.

3. Ved anvendelse av nr. 1 skal godkjente offentliggjeringsordninger og leverandgrer av konsoliderte offentliggjerings-

systemer ha innfart skalerbar kapasitet for & sikre at kundene til enhver tid kan fa rask tilgang til markedsdataene pa en ik ke-
diskriminerende méte.

Artikkel 87
Awvgift per bruker
(Artikkel 64 nr. 1 og artikkel 65 nr. 1 i direktiv 2014/65/EU)
1.  Godkjente offentliggjgringsordninger og leverandarer av konsoliderte offentliggjgringssystemer skal ta betalt for bruk av
markedsdata ut fra den bruken den enkelte sluttbrukeren gjgr av markedsdataene («per bruker») Godkjente offentliggjerings-
ordninger og leverandgrer av konsoliderte offentliggjaringssystemer skal ha innfart ordninger for & sikre at det for hver enkelt
bruk av markedsdata kreves betaling bare én gang.
2. Som unntak fra nr. 1 kan godkjente offentliggjeringsordninger og leverandgrer av konsoliderte offentliggjeringssystemer
vedta ikke & gjgre markedsdata tilgjengelige per bruker dersom det & kreve betaling per bruker, ut fra markedsdataenes omfang

ikke star i forhold til kostnadene ved & gjgre dataene tilgjengelige.

3. Godkjente offentliggjgringsordninger og leverandgrer av konsoliderte offentliggjeringssystemer skal begrunne hvorfor de
ikke vil gjgre markedsdata tilgjengelige per bruker, og skal offentliggjere denne begrunnelsen pa sin nettside.

Artikkel 88
Atskillelse og oppdeling av markedsdata
(Artikkel 64 nr. 1 og artikkel 65 nr. 1 i direktiv 2014/65/EU)

1.  Godkjente offentliggjgringsordninger og leverandgrer av konsoliderte offentliggjeringssystemer skal gjgre markedsdata
tilgiengelige uten & kombinere dette med andre tjenester.
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2. Prisene for markedsdata skal belastes pa grunnlag av markedsdataenes detaljniva i henhold til artikkel 12 nr. 1 i
forordning (EU) nr. 600/2014, som narmere angitt i artikler i delegert kommisjonsforordning (EU) 2017/572(%).

Artikkel 89
Gjennomsiktighetskrav
(Artikkel 64 nr. 1 og artikkel 65 nr. 1 i direktiv 2014/65/EU)

1.  Godkjente offentliggjeringsordninger og leverandgrer av konsoliderte offentliggjaringssystemer skal offentliggjere og gi
allmennheten tilgang til prisen ogandre vilkar for levering av markedsdata pa en lett tilgjengelig mate.

2. Opplysningene skal omfatte:
a) Gjeldende prislister, herunder fglgende opplysninger:
i) Auvgifter per bruker av vist tekst.
ii)  Avgifter for annet enn vist tekst.
iii) Rabattordninger.
iv)  Auvgifter knyttet til lisensvilkar.
v)  Avgifter for markedsdata far og etter handel.

vi) Avgifter for andre undergrupper av opplysninger, herunder slike som kreves i samsvar med de tekniske regulerings-
standardene i henhold til artikkel 12 nr. 2 i forordning (EU) nr. 600/2014.

vii) Andre kontraktsvilkar.
b) Minst 90 dagers varsel om framtidige prisendringer.
c) Opplysninger om innholdet i markedsdataene, herunder falgende:
i)  Antall instrumenter som omfattes.
ii) Samlet omsetning for instrumentene som omfattes.
iii) Forholdet mellom markedsdata far handel og etter handel.
iv) Informasjon om eventuelle opplysninger som leveres i tillegg til markedsdata.
v) Dato for siste justering av lisensavgift for de markedsdataene som gjares tilgjengelige.

d) Inntekter fra tilgjengeliggjeringen av markedsdata og andelen disse inntektene utgjer av samlet inntekt for godkjente
offentliggjeringsordninger og leverandgrer av konsoliderte offentliggjgringssystemer.

e) Opplysninger om hvordan prisen er fastsatt, herunder om hvilke kostnadsregnskapsmetoder som brukes og hvilke sarlige
prinsipper som gjelder ved fordeling av direkte og variable felleskostnader og faste felleskostnader p& produksjon og
spredning av markedsdata og andre tjenester som ytes av godkjente offentliggjeringsordninger og leverandgrer av
konsoliderte offentliggjeringssy stemer.

KAPITTEL VII

VEDKO MMENDE MYNDIGHETER OG SLUTTBESTEMMELSER
Artikkel 90
Bestemmelse av hva som er av vesentlig betydning med hensyn til handelsplassens virksomhet i en vertsstat
(Artikkel 79 nr. 2 i direktiv 2014/65/EU)

1. Virksomheten til et regulert marked i en vertsstat skal anses for & veere av vesentlig betydning for verdipapirmarkedenes
virkemate og investorvernet i vertsstaten nar minst ett av fglgende kriterier er oppfylt:

a) Vertsstaten har tidligere veert hjemstaten til vedkommende regulerte marked.

(*) Delegert kommisjonsforordning (EU)2017/572av 2. juni 2016 om utfylling av europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 600/2014
med hensyn til tekniske reguleringsstandarder for naermere angivelse av opplysninger som framlegges for og etter handel, og for
detaljnivaet i opplysningene (EUT L 87 av 31.3.2017, s. 142).
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b) Vedkommende regulerte marked har giennom fusjon, overtakelse eller en annen form for overfaring overtatt hele eller en
del av virksomheten til et regulert marked som tidligere ble drevet av en markedsoperatgr som hadde sitt forretningskontor
eller hovedkontor i vertsstaten.

2. Virksomheten til en godkjent offentliggjgringsordning eller en leverander av konsoliderte offentliggjeringssystemer i en
vertsstat skal anses for & vere av vesentlig betydning for verdipapirmarkedenes virkemate og investorvernet i vertsstaten nér
minst ett av kriteriene i nr. 1 er oppfylt for denne godkjente offentliggjeringsordningen eller denne leverandgren av konsoliderte
offentliggjeringssystemer og minst ett av fglgende tilleggskriterier er oppfylt:

a) Far en av situasjonene omhandlet i nr. 1 oppsto i forbindelse med MHF-en eller OHF-en, hadde handelsplassen en
markedsandel pa minst 10 % av handelen, malt som samlet omsetning i monetare starrelser ved handel pa handelsplassen
og systematisk internaliseringshandel i vertsstaten i minst én eiendelsklasse som omfattes av gjennomsiktighetskravene i
forordning (EU) nr. 600/2014,

b) MHF-en eller OHF-en er registrert som et vekstmarked for SM B-er.
KAPITTEL VIII

SLUTTBESTEMMELSER
Artikkel 91
Ikrafttredelse og anvendelse
Denne forordning trer i kraft den 20. dagen etter at den er kunngjort i Den europeiske unions tidende.

Den far anvendelse fra den datoen som er nevnt farst i artikkel 93 nr. 1 annet ledd i direktiv 2014/65/EU.

Denne forordning er bindende i alle deler og kommer direkte til anvendelse i alle medlemsstater.

Utferdiget i Brussel 25. april 2016.

For Kommisjonen
Jean-Claude JUNCKER

President
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VEDLEGG |

Dokumentasjon

Minimumsliste over dokumentasjon som verdipapirforetak skal oppbevare, avhengig av arten av deres virksomhet

Type

forpliktelse Type dokumentasjon

Sammendrag av innhold

Henvisning til regelverk

Kundewurdering

Opplysninger til kunder

Innhold som fastsatt i artikkel 24 nr. 4 i
direktiv 2014/65/EU og artikkel 39-45 i
denne forordningen

Artikkel 24 nr. 4 i MiFiD 1l
Acrtikkel 39-45 i denne forordningen

Kundeavtaler

Dokumentasjon som fastsatt i artikkel 25
nr. 5 i direktiv 2014/65/EU

Artikkel 25 nr. 5 i MiFiD 1l
Avrtikkel 53 i denne forordningen

Vurdering av egnethet og
hensiktsmessighet

Innhold som fastsatt i artikkel 25 nr. 2 0g 3 i
direktiv 2014/65/EU og artikkel 50 i denne
forordningen

Artikkel 25 nr. 2 og 3 i direktiv
2014/65/EU
Artikkel 35, 36 og 37 i
forordningen

denne

Ordrebehandling

Behandling av kundeordrer
— Aggregerte transaksjoner

Dokumentasjon som fastsatt i artikkel 63-66
i denne forordningen

Artikkel 24 nr. 1 og artikkel 28 nr. 1 i
direktiv 2014/65/EU
Artikkel 63-66 i denne forordningen

Aggregering og fordeling
av transaksjoner for egen
regning

Dokumentasjon som fastsatt i artikkel 65 i
denne forordningen

Artikkel 28 nr. 1 og artikkel 24 nr. 1 i
direktiv 2014/65/EU
Avrtikkel 65 i denne forordningen

Kundeordrer og -transaksjoner

Dokumentasjon av kunde-
ordrer og beslutninger om &
handle

Dokumentasjon som fastsatt i artikkel 69 i
denne forordningen

Acrtikkel 16 nr. 6 i direktiv 2014/65/EU
Avrtikkel 69 i denne forordningen

Dokumentasjon av
transaksjoner og
ordrebehandling

Dokumentasjon som fastsatt i artikkel 70 i
denne forordningen

Acrtikkel 16 nr. 6 i direktiv 2014/65/EU
Avrtikkel 70 i denne forordningen

Rapportering til kunder

Forpliktelse med hensyn il
tjenester som ytes til kunder

Innhold som fastsatt i artikkel 53-58 i denne
forordningen

Artikkel 24 nr. 1 og 6 og artikkel 25
nr. 1 og 6 i direktiv 2014/65/EU
Artikkel 53-58 i denne forordningen

Sikring avkunders eiendeler

Kunders finansielle
instrumenter som innehas
av et verdipapirforetak

Dokumentasjon som fastsatt i artikkel 16
nr. 8 i direktiv 2014/65/EU og artikkel 2 i
delegert kommisjonsdirektiv (EU) 2017/593

Artikkel 16 nr. 8 i direktiv 2014/65/EU
Artikkel 2 i delegert direktiv (EU)
2017/593
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Type . . o
forpliktelse Type dokumentasjon Sammendrag av innhold Henvisning til regelverk

Kunders midler som
innehas av et
verdipapirforetak

Dokumentasjon som fastsatt i artikkel 16
nr. 9 i direktiv 2014/65/EU og artikkel 2 i
delegert direktiv (EU) 2017/593

Artikkel 16 nr. 9 i direktiv 2014/65/EU
Artikkel 2 i delegert direktiv (EU)
2017/593

Bruk av kunders finansielle
instrumenter

Dokumentasjon som fastsatt i artikkel 5 i
delegert direktiv (EU) 2017/593

Artikkel 16 nr.
2014/65/EU
Artikkel 5 i delegert direktiv (EU)
2017/593

8-10 i direktiv

Kommunikasjon med kunder

Opplysninger om kostnader
og tilknyttede gebyrer

Innhold som fastsatt i artikkel 45 i denne
forordningen

Artikkel 24 nr. 4 bokstav c) i direktiv
2014/65/EU
Avrtikkel 45 i denne forordningen

Opplysninger om
verdipapirforetaket og dets
tjenester, finansielle
instrumenter og sikring av
kundens eiendeler

Innhold som fastsatt i artikkel 45 og 46 i
denne forordningen

Avrtikkel 24 nr. 4 i direktiv 2014/65/EU
Avrtikkel 45 og 46 i denne forordningen

Opplysninger til kunder

Dokumentasjon av kommunikasjon

Avrtikkel 24 nr. 3 i direktiv 2014/65/EU
Avrtikkel 39 i denne forordningen

M arkedsfgringsmateriell
(unntatt i muntlig form)

Alt markedsfgringsmateriell som er utstedt
av verdipapirforetaket (unntatt i muntlig
form), som fastsatt i artikkel 36 og 37 i
denne forordningen

Artikkel 24 nr. 3 i direktiv 2014/65/EU
Avrtikkel 36 og 37 i denne forordningen

Investeringsradgivning til
ikke-profesjonelle kunder

i) Opplysning om at det er gitt investerings-
radgivning, samt klokkeslett og dato for
dette, ii) det finansielle instrumentet som ble
anbefalt, og iii) egnethetsrapporten som er
gitt til kunden

Artikkel 25 nr. 6 i direktiv 2014/65/EU
Avrtikkel 54 i denne forordningen

Investeringsanaly se

Hver type investeringsanalyse utstedt av
verdipapirforetaket pa et varig medium

Artikkel 24 nr. 3 i direktiv 2014/65/EU
Avrtikkel 36 og 37 i denne forordningen

Organisatoriske krav

Foretakets virksomhet og
interne organisasjon

Dokumentasjon som fastsatt i artikkel 21
nr. 1 bokstav h) i denne forordningen

Artikkel 16 nr.
2014/65/EU
Artikkel 21 nr. 1 bokstav h) i denne
forordningen

2-10 i direktiv

Samsvarsrapporter

Alle samsvarsrapporter til ledelsesorganet

Avrtikkel 16 nr. 2 i direktiv 2014/65/EU
Artikkel 22 nr. 2 bokstav b) og artikkel
25 nr. 2 i denne forordningen

Dokumentasjon av
interessekonflikter

Dokumentasjon som fastsatt i artikkel 35 i
denne forordningen

Avrtikkel 16 nr. 3 i direktiv 2014/65/EU
Acrtikkel 35 i denne forordningen
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Type
forpliktelse

Type dokumentasjon

Sammendrag av innhold

Henvisning til regelverk

Tilskyndelser

Opplysninger som formidles til kunder i
henhold til artikkel24 nr.9 i direktiv
2014/65/EU

Artikkel 24 nr. 9 i direktiv 2014/65/EU
Artikkel 11 i delegert direktiv (EU)
2017/593

Risikostyringsrapporter

Alle risikostyringsrapporter til den gverste
ledelsen

Artikkel 16 nr. 5 i direktiv 2014/65/EU
Artikkel 23 nr. 1 bokstav b) og artikkel
25 nr. 2 i denne forordningen

Internrevisjonsrapporter

Alle internrevisjonsrapporter til den gverste
ledelsen

Avrtikkel 16 nr. 5 i direktiv 2014/65/EU
Artikkel 24 og artikkel 25 nr. 2 i denne
forordningen

Dokumentasjon av
klagebehandling

Q

Alle klager og tiltak som er truffet for a
behandle klagen

Acrtikkel 16 nr. 2 i direktiv 2014/65/EU
Acrtikkel 26 i denne forordningen

Dokumentasjon av
personlige transaksjoner

Dokumentasjon som fastsatt i artikkel 29
nr. 2 bokstav c) i denne forordningen

Artikkel 16 nr. 2 i direktiv 2014/65/EU
Artikkel 29 nr. 2 bokstav c¢) i denne
forordningen
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VEDLEGG II

Kostnader og gebyrer

Identifiserte kostnader som skal innga i de kostnadene kundene skal opplyses om ()

Tabell 1 — Alle kostnader og tilknyttede gebyrer som kreves for investeringstjenesten(e) og/eller de tilknyttede tjenestene som
er ytt til kunden, og som bgr inngd i det belgpet som skal oppgis.

Kostnadsposter som skal oppgis

Eksempler:

Engangsgebyrer knyttet til
yting av en investerings-
tjeneste

Alle kostnader og gebyrer som betales til
verdipapirforetaket nar ytingen av investe-
ringstjenesten(e) begynner eller slutter.

Innskuddsgebyrer, oppsigelsesgebyrer og bytte-
kostnader(?).

Lopende gebyrer knyttet til
yting av en investerings-
tjeneste

Alle lgpende Kkostnader og gebyrer som
betales til verdipapirforetak for tjenestene
de yter til kunden.

Forvaltningsgebyrer, radgivningsgebyrer, depot-
gebyrer.

Alle kostnader knyttet til
transaksjoner utfgrt i forbin-
delse med yting av en
investeringstjeneste

Alle kostnader og gebyrer knyttet til
transaksjoner utfert av verdipapirforetaket
eller andre parter.

Meglerprovisjoner(?), tegnings- og innlgsnings-
gebyrer som betales til fondsforvalteren, platt-
formgebyrer, paslag (som inngdr i transaksjons-
prisen), stempelavgift, transaksjonsskatt og
valutakostnader.

Eventuelle gebyrer i forbin-
delse med tilknyttede tje-
nester

Eventuelle kostnader og gebyrer i forbin-
delse med tilknyttede tjenester som ikke
inngdr i ovennevnte kostnader.

Analysekostnader.
Depotkostnader.

Tilleggskostnader

Resultatavhengige gebyrer

(1) Byttekostnader er & forstd som (eventuelle) kostnader som pélgper for investorer som bytter ut ett verdipapirforetak med et annet

verdipapirforetak.

(3) Meglerprovisjoner er & forsta som kostnader som verdipapirforetak krever for utfgrelse av ordrer.

Tabell 2 — Alle kostnader og tilknyttede gebyrer som gjelder det finansielle instrumentet og skal inngd i det belgpet som skal

oppgis

Kostnadsposter som skal oppgis

Eksempler:

Engangsgebyrer

Alle kostnader og gebyrer (inkludert i
prisen eller i tillegg til prisen pa det
finansielle instrumentet) som betales til
produktleverandgrene pa begynnelsen eller
slutten av investeringsperioden for det
finansielle instrumentet.

Forhandsbetalt ~ forvaltningsgebyr,  strukture-

ringsgebyr(%), distribusjonsgebyr.

Lapende gebyrer

Alle lgpende kostnader og gebyrer som er
knyttet til forvaltningen av det finansielle
produktet, som trekkes fra det finansielle
instrumentets verdi i lgpet av investe-
ringsperioden for det finansielle
instrumentet.

Forvaltningsgebyrer,  administrasjonskostnader,
byttegebyrer, kostnader og skatter ved verdipapir-
utlan, finansieringskostnader.

(*) Det bar gjgres oppmerksom pd at visse kostnadsposter forekommer i begge tabellene, men de er ikke overlappende ettersom de gjelder
henholdsvis kostnader for produktet og kostnader for tjenesten. Eksempler pa dette er forvaltningsgebyrer (i tabell 1 gjelder dette
forvaltningsgebyrersom kreves av et verdipapirforetak som yter portefgljeforvaltningstjenester til sine kunder, mens det i tabell 2 gjelder
forvaltningsgebyrersom enforvalter av et investeringsfond krever av investoren) og meglerprovisjoner (i tabell 1 gjelder dette provisjoner
som verdipapirforetaket betaler nardet handler pa vegne av sine kunder, mens det i tabell 2 gjelder provisjoner som invester ingsfond
betaler nér de handler pa vegne av fondet).

Nr. 13/1475
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Kostnadsposter som skal oppgis Eksempler:

Alle kostnader knyttet til|Alle kostnader og gebyrer som palgper som |Meglerprovisjoner, —tegnings- og innlgsnings-
transaksjonene folge av erverv og avhending av|gebyrer betalt av fondet, paslag som inngr i
investeringer. transaksjonsprisen, stempelavgift, transaksjons-
skatt og valutakostnader.

Resultatavhengige gebyrer

Tilleggskostnader

(1) Struktureringsgebyrer er & forstd somgebyrer som produsenter av strukturerte investeringsprodukter krever for & strukturere produktene.
De kan omfatte et bredere spekter av tjenester som produsenten yter.
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VEDLEGG Il

Krav om at operatgrer av handelsplasser umiddelbart underretter sin vedkommende nasjonale myndighet

AVSNITT A

Indikasjoner pa vesentlige overtredelser av reglene for en handelsplass, uordnede handelsvilkar eller
systemavbrudd i forbindelse med et finansielt instrument

Vesentlige overtredelser av reglene for en handelsplass

1. Markedsdeltakerne overtrer regler for handelsplassen som har som formal & verne markedets integritet, markedets ordnede
virkemate eller de andre markedsdeltakernes vesentlige interesser.

2. En handelsplass anser at en overtredelse er tilstrekkelig alvorlig eller har tilstrekkelig innvirkning til at det er berettiget &
vurdere disiplinzre tiltak.

Uordnede handelsvilkéar

3. Prisdannelsesprosessen forstyrres i et betydelig tidsrom.
4. Handelssystemenes kapasitetsgrense er nadd eller overskredet.
5. Prisstillere/likviditetstilby dere hevder gjentatte ganger at det foreligger feilaktig handel.

6. Kritiske ordninger i henhold til artikkel 48 i direktiv 2014/65/EU og dets gjennomfgringstiltak som er utarbeidet for a
beskytte handelsplassen mot risiko knyttet til algoritmehandel, bryter sammen eller fungerer ikke.

Systemavbrudd

7. Enhver starre funksjonssvikt eller driftsstans i systemet for markedsadgang som farer til at deltakerne ikke lenger kan
legge inn, justere eller annullere ordrer.

8.  Enhver starre funksjonssvikt eller driftsstans i systemet for matching av transaksjoner som farer til at deltakerne ikke kan
vaere sikre pa status for giennomfarte transaksjoner eller pagaende ordrer, samt manglende tilgang til opplysninger som er
ngdvendige for handel (f.eks. spredning av indeksverdier for handel med visse derivater basert pa den indeksen).

9. Enhver stgrre funksjonssvikt eller driftsstans i systemene for spredning av data om gjennomsiktighet far og etter handel og
andre relevante data som handelsplasser offentliggjer i samsvar med sine forpliktelser i henhold til direktiv 2014/65/EU og
forordning (EU) nr. 600/2014.

10. Enhver starre funksjonssvikt eller driftsstans i handelsplassens systemer for overvaking og kontroll av markedsdeltakernes
handelsvirksomhet, og enhver starre funksjonssvikt eller driftsstans hos andre tjenesteytere som er innbyrdes forbundet,

seerlig sentrale motparter og verdipapirsentraler, som har falger for handelssystemet.

AVSNITT B
Indikatorer pd misbruk i henhold til forordning (EU) nr. 596/2014
Indikatorer p& mulig innsidehandel eller markedsmanipulasjon

1. Uvanlig konsentrasjon av transaksjoner og/eller handel i et bestemt finansielt instrument med ett medlem / én deltaker eller
mellom visse medlemmer/deltakere.

2. Uvanlig gjentakelse av en transaksjon blant et begrenset antall medlemmer/deltakere i et visst tidsrom.



Nr. 13/1478 E@S-tillegget til Den europeiske unions tidende 3.3.2022

Indikatorer pa mulig innsidehandel

3. Uvanlig og betydelig handel med eller inngivelse av handelsordrer for et selskaps finansielle instrumenter fra visse
medlemmers/deltakeres side far viktige selskapshendelser eller prisfalsomme opplysninger om selskapet kunngjares;
handelsordrer/transaksjoner som farer til plutselige og uvanlige endringer i ordre-/transaksjonsvolumet og/eller priser far
opplysninger om det bergrte finansielle instrumentet offentliggjeres.

4. Hvorvidt handelsordrer gis eller transaksjoner utfgres av et markedsmedlem / en markedsdeltaker far eller umiddelbart etter
at medlemmet/deltakeren eller personer som det er allment kjent er knyttet til vedkommende medlem/deltaker, utarbeider
eller utbrer analyse- eller investeringsanbefalinger som offentliggjares.

Indikatorer pa mulig markedsmanipulasjon

Indikatorene som beskrives i nr. 18-23 nedenfor, er serlig relevante i et automatisert handelsmilja.

5. Handelsordrer som inngis, eller transaksjoner som utfgres, utgjer en betydelig andel av det daglige handelsvolumet til det
relevante finansielle instrumentet pa den bergrte handelsplassen, serlig nar disse aktivitetene ferer til en betydelig endring
i prisen pa de finansielle instrumentene.

6. Handelsordrer som inngis, eller transaksjoner som utfgres, av et medlem / en deltaker med en betydelig kjgps- eller
salgsinteresse i et finansielt instrument, og som farer til betydelige endringer i prisen pa det finansielle instrumentet pé en
handelsplass.

7. Handelsordrer som inngis, eller transaksjoner som utfares, som er konsentrert til et kort tidsrom i handelsperioden og
medfgrer en kursendring som senere reverseres.

8. Handelsordrer som inngis og endrer beste kjgps- eller salgskurs pa et finansielt instrument som er opptatt til handel eller
handles p& en handelsplass, eller mer generelt de opplysningene om ordreboken som er tilgjengelige for markeds-
deltakerne, og annulleres far de utfares.

9.  Transaksjoner eller handelsordrer giennom et marked / en deltaker som det ikke foreligger noen annen apenbar grunn for,
annet enn & gke/senke prisen pa eller verdien av eller ha en betydelig innvirkning pa tilbudet eller etterspgrselen etter et
finansielt instrument, serlig ner referansepunktet i lgpet av handelsdagen, for eksempel nar markedet &pner, eller nar
stengetid.

10. Kjgp eller salg av et finansielt instrument pa referansetidspunktet for handelsperioden (f.eks. ved apning, stenging eller
oppgjer) i et bevisst forsgk pa & gke, redusere eller holde referanseprisen (f.eks. apningskurs, sluttkurs, oppgjegrspris) pa et
bestemt niva (vanligvis kjent som «marking the close»).

11. Transaksjoner eller handelsordrer som farer til, eller er egnet til & fere til, stigning eller fall i veid giennomsnittspris for
dagen eller et bestemt tidsrom i lgpet av handelsperioden.

12. Transaksjoner eller handelsordrer som farer til, eller er egnet til & fare til, fastsettelse av en markedspris nar det finansielle
instrumentets likviditet eller ordrebokens dybde ikke er tilstrekkelig til & fastsette en pris i lgpet av handelsperioden.

13. Utfarelse av en transaksjon der Kjeps- og salgsprisene endres nr differansen er en faktor ved fastsettelse av prisen pé en
annen transaksjon pa samme handelsplass eller en annen.

14. Inngivelse av ordrer som representerer betydelige volumer i handelssystemets sentrale ordrebok et par minutter for
auksjonens prisfastsettelsesfase, og trekking av disse ordrene noen fa sekunder far ordreboken lukkes for beregning av
auksjonsprisen, med den fglge at den teoretiske apningskursen kan virke hgyere/lavere enn den ellers ville ha gjort.

15. Utfarelse av en transaksjon eller en rekke transaksjoner som vises pa et offentlig informasjonssystem, for a gi inntrykk av
aktivitet eller prisbevegelse i et finansielt instrument (vanligvis kjent som «painting the tape»).
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16. Transaksjoner som utfgres som falge av at Kjgps- og salgsordrer inngis samtidig eller nesten samtidig for stort sett samme
mengde til stort sett samme pris og av samme eller av flere markedsmedlemmer/-deltakere som samarbeider i skjul
(vanligvis kjent som «improper matched orders»).

17. Transaksjoner eller handelsordrer som farer til, eller er egnet til & fore til, omgaelse av beskyttelsestiltakene p& markedet
(f.eks. med hensyn til volumbegrensninger, prisbegrensninger, parametrer for differansen («spread») mellom kjgps- og
salgspris osv.).

18. Inngivelse av handelsordrer eller en rekke handelsordrer eller utfgrelse av transaksjoner eller en rekke transaksjoner som
er egnet til & utlgse eller forsterke en trend og oppmuntre andre deltakere til & paskynde eller forlenge trenden, for & skape
en mulighet for & avvikle/dpne en posisjon til en gunstig pris (vanligvis kjent som «momentum ignition).

19. Inngivelse av flere eller store handelsordrer som ofte ikke er synlig pa den ene siden av ordreboken, for & giennomfare en
handel pa den andre siden av ordreboken. Nar handelen er giennomfert, fiernes manipulerende ordrer (vanligvis kjent som
«layering» og «spoofing).

20. Inngivelse av sma handelsordrer med det formal & fastsla omfanget av skjulte ordrer og sarlig for & vurdere hva som hviler
paen «dark» handelsplass uten innsynsmulighet (vanligvis kjent som «ping orders»).

21. Inngivelse av et stort antall handelsordrer og/eller trekking ogleller oppdateringer av handelsordrer med sikte pa & skape
usikkerhet for andre deltakere, bremse deres strategi og skjule sin egen strategi (vanligvis kjent som «quote stuffing).

22. Inngivelse av handelsordrer for & tiltrekke seg andre markedsmedlemmer/-deltakere som bruker tradisjonelle metoder
(«slow traders»), som deretter raskt endres pa mindre gunstige vilkar med det formal a fa fortjeneste pa den inngaende
stremmen av handelsordrer fra «slow traders» (vanligvis kjent som «smoking» (raykteppe)).

23. Utfarelse av handelsordrer eller en rekke handelsordrer med det formal & avdekke ordrer fra andre deltakere og deretter
inngivelse av en handelsordre for & dra fordel av opplysningene som er innhentet (vanligvis kjent som «phishing).

24. | hvilken utstrekning, sa langt operatgren av en handelsplass kjenner til, handelsordrer som inngis eller transaksjoner som
utfares, omfatter reversering av posisjoner i et kort tidsrom og utgjer en betydelig andel av det daglige handelsvolumet til
det relevante finansielle instrumentet pa den bergrte handelsplassen, og kan vere forbundet med betydelige endringer i
prisen pa et finansielt instrument som er opptatt til handel eller handles pa en handelsplass.

Indikatorer p& innsidehandel og markedsmanipulasjon pa tvers av produkter, herunder pa ulike handelsplasser

Indikatorene som beskrives nedenfor, bar sarlig vurderes av operatgren av en handelsplass der bade et finansielt instrument og
tilknyttede finansielle instrumenter er opptatt til handel eller handles, eller der ovennevnte instrumenter handles pa flere
handelsplasser som drives av samme operatar.

25. Transaksjoner eller handelsordrer som farer til, eller er egnet til & fare til, at prisen pa et finansielt instrument stiger/
faller/opprettholdes i dagene far emisjonen, den frivillige innlgsningen eller forfallsdatoen for et tilknyttet derivat eller
konvertibelt verdipapir.

26. Transaksjoner eller handelsordrer som farer til, eller er egnet til & fere til, at prisen pa et underliggende finansielt
instrument blir liggende under eller over en innlgsningskurs eller et annet element som brukes til & fastsette utbetaling
(f.eks. en hindring) for et tilknyttet derivat pa forfallsdatoen.

27. Transaksjoner som farer til, eller er egnet til & fore til, en endring i prisen pa et underliggende finansielt instrument slik at
den overskrider / ikke oppnér innlgsningskursen, eller et annet element som brukes til & fastsette utbetaling (f.eks. en
hindring) for et tilknyttet derivat pa forfallsdatoen.

28. Transaksjoner som farer til, eller er egnet til & fare til, at oppgjgrsprisen for et finansielt instrument endres nar denne
prisen brukes som referanse / avgjgrende faktor, seerlig ved beregning av marginkrav.

29. Handelsordrer som inngis, eller transaksjoner som utfgres, av et medlem / en deltaker med en betydelig kjgps- eller
salgsinteresse i et finansielt instrument, og som medfarer betydelige endringer i prisen pa det tilknyttede derivatet eller den
underliggende eiendelen som er opptatt til handel pa en handelsp lass.
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30. Handel eller inngivelse av handelsordrer pa én handelsplass eller utenfor en handelsplass (herunder inngivelse av
interessemarkeringer) med sikte pa utilberlig & péavirke prisen pa et tilknyttet finansielt instrument pa en annen
handelsplass eller samme handelsplass eller utenfor en handelsplass (vanligvis kjent som «cross-product manipulation»,
manipulasjon pa tvers av produkter (& handle med et finansielt instrument med sikte pa utilbgrlig & pavirke prisen pa et
tilknyttet finansielt instrument pa en annen handelsp lass eller pa samme handelsplass eller utenfor en handelsplass)).

31. Skaping eller styrking av muligheter for arbitrasje mellom et finansielt instrument og et annet tilknyttet finansielt
instrument ved & pavirke referanseprisen pa et av de finansielle instrumentene kan gjennomfares med ulike finansielle
instrumenter (som rettigheter/aksjer, kontantmarkeder/derivatmarkeder, tegningsretter/aksjer ...). | forbindelse med
rettigheter kan dette oppnas ved & pavirke rettighetenes (teoretiske) apningskurs eller (teoretiske) sluttkurs.
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VEDLEGG IV

AVSNITT 1
Dokumentasjon av kundeordrer og beslutninger om & handle

1. Kundens navn og betegnelse
2. Navn og betegnelse pd en relevant person som opptrer pa vegne av kunden

3. En betegnelse for & identifisere handleren («Trader ID») som i verdipapirforetaket er ansvarlig for investerings-
beslutningen

4.  En betegnelse for & identifisere algoritmen («Algo 1D») som i verdipapirforetaket er ansvarlig for investeringsbeslutningen
5. Kjgps-/salgsindikator

6. Identifikasjon av instrumentet

7. Enhetspris og prisnotering

8. Pris

9.  Prismultiplikator

10. Valuta 1

11. Valuta 2

12. Opprinneligmengde og mengdenotering

13. Gyldighetsperiode

14. Type ordre

15.  Andre opplysninger, vilkar og sarlige instrukser fra kunden

16. Dato og ngyaktig tidspunkt for mottak av ordren eller dato og ngyaktig tidspunkt for beslutningen om & handle. Det
ngyaktige tidspunktet ma males i samsvar med metoden fastsatt i standardene for synkronisering av klokker i henhold til
artikkel 50 nr. 2 i direktiv 2014/65/EU.

AVSNITT 2

Dokumentasjon av transaksjoner og ordrebehandling

1. Kundens navn og betegnelse
2. Navn og betegnelse pd en relevant person som opptrer pa vegne av kunden

3. En betegnelse for & identifisere handleren («Trader ID») som i verdipapirforetaket er ansvarlig for investerings-
beslutningen

4.  En betegnelse for & identifisere algoritmen («Algo 1D») som i verdipapirforetaket er ansvarlig for investeringsbeslutningen
5. Transaksjonens referansenummer

6. En betegnelse for & identifisere ordren («Order 1D»)

7. ldentifikasjonskoden for ordren som handelsplassen tildelte da ordren ble mottatt

8.  En entydig identifikasjon for hver gruppe av aggregerte kundeordrer (som deretter vil bli inngitt som én samlet ordre paen
gitt handelsplass). Denne identifikasjonen bgr angi «aggregated_X» der X tilsvarer antallet kunder hvis ordrer er blitt

aggregert

9.  Segmentspesifikk M IC-kode for handelsplassen som ordren er inngitt til
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10. Navn og annen betegnelse pa personen som ordren ble overfart til

11. Betegnelse for & identifisere selger og kjgper

12. Handelskapasiteten

13. En betegnelse for 3 identifisere handleren («Trader ID») som er ansvarlig for giennomfaringen

14. En betegnelse for & identifisere algoritmen («Algo ID») som er ansvarlig for giennomfaringen

15. Kjgps-/salgsindikator

16. Identifikasjon av instrumentet

17. Underliggende i siste ledd

18. Identifikator for salgs-/kjepsopsjoner

19. Innlgsningskurs

20. Forskuddsbetaling

21. Oppgersform

22. Opsjonstype

23. Forfallsdato

24. Enhetspris og prisnotering

25. Pris

26. Prismultiplikator

27. Valuta l

28. Valuta 2

29. Gjenvaerende mengde

30. Endret mengde

31. Utfart mengde

32. Dato og ngyaktig tidspunkt for inngivelsen av ordren eller av beslutningen om a handle. Det ngyaktige tidspunktet ma
males i samsvar med metoden fastsatt i standardene for synkronisering av klokker i henhold til artikkel 50 nr. 2 i direktiv
2014/65/EU.

33. Dato og ngyaktig tidspunkt for alle meldinger som sendes til og mottas fra handelsplassen i forbindelse med hendelser som
pavirker en ordre. Det ngyaktige tidspunktet ma males i samsvar med metoden fastsatt i delegert kommisjonsforordning
(EU) 2017/574(Y).

34. Dato og ngyaktig tidspunkt for alle meldinger som sendes til og mottas fra et annet verdipapirforetak i forbindelse med
hendelser som pavirker en ordre. Det ngyaktige tidspunktet ma males i samsvar med metoden fastsatt i standardene for
synkronisering av klokker i henhold til artikkel 50 nr. 2 i direktiv 2014/65/EU.

35. Alle meldinger som sendes til og mottas fra handelsplassen i forbindelse med ordrer inngitt av verdipapirforetaket.

36. Alle andre opplysninger og vilkar som er sendt til og mottatt fra et annet verdipapirforetak i forbindelse med ordren.

(*) Delegert kommisjonsforordning (EU)2017/574 av 7. juni 2016 om utfylling av europaparlaments- og radsdirektiv 2014/65/EU med

hensyn til tekniske reguleringsstandarder for klokkers ngyaktighetsgrad (EUT L 87 av 31.3.2017, s. 148).
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37. Hver ordres deler for & gjenspeile kronologien for alle hendelser som pdvirker den, herunder, men ikke begrenset til,
endringer, annulleringer og utfarelse.

38. Shortsalg-indikator
39. Indikator for SSR-unntak

40. Indikator for unntak



