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beslutning nr. 21/2007 av 27. april 2007 om innlem-
melse 1 EJS-avtalen av direktiv 2006/73/EF av

10. august 2006 og forordning 1287/2006 av
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Tilrdding fra Utenriksdepartementet av 16. november 2007,
godkjent i statsrdd samme dag.
(Regjeringen Stoltenberg 1I)

1 Bakgrunn

E@Skomiteen vedtok 27. april 2007 & endre ved-
legg IX til EQS-avtalen til & omfatte kommisjonsdi-
rektiv 2006/73/EF av 10. august 2006 om gjennom-
foring av europaparlaments- og radsdirektiv 2004/
39/EF med hensyn til organisatoriske krav til og
vilkar for drift av investeringsforetak samt defini-
sjon av begreper for nevnte direktivs forméal og
kommisjonsforordning (EF) nr. 1287/2006 av 10.
august 2006 om gjennomfering av europaparla-
ments- og radsdirektiv 2004/39/EF med hensyn til
dokumentasjonsplikt for investeringsforetak,
transaksjonsrapportering, markedsinnsyn, opptak
av finansielle instrumenter til notering samt defini-
sjon av begreper for nevnte direktivs formal.

Ettersom gjennomferingen i norsk rett krevde
lovendring, ble beslutningen i EQJS-komiteen tatt
med forbehold om Stortingets samtykke til god-
kjennelse i samsvar med Grunnloven § 26, annet
ledd.

Lovvedtak med nedvendige forskriftshjemler
til gjennomfering av E@S-komiteens beslutning
ble sanksjonert 29. juni 2007, jf.lov 29. juni 2007 nr.

75 om verdipapirhandel og lov 29. juni 2007 nr. 74
om regulerte markeder.

Beslutningen i EJS-komiteen og kommisjons-
direktiv 2006/73/EF og kommisjonsforordning
(EF) nr. 1287/2006 i uoffisiell norsk oversettelse
folger som trykte vedlegg til proposisjonen.

2 Neermere om kommisjonsdirekti-
vet og kommisjonsforordningen

Kommisjonsdirektivet gir til dels detaljerte utfyl-
lende bestemmelser til en rekke av artiklene i ver-
dipapirmarkedsdirektivet 2004/39/EF (MiFID).
Dette gjelder artiklene 4 (definisjoner), 13 (organi-
satoriske krav), 18 (interessekonflikter), 19 (om
forretningsvilkar), 21 (beste resultat ved utferelse
av ordre), 22 (handtering av kundeordre) og 24
(kvalifisert motpart).

Kommisjonsdirektivet omhandler for det forste
nermere detaljerte regler knyttet til enkelte av
definisjonene i MiFID. Dette for 4 kunne ta hensyn
til utviklingen i finansielle markeder og serge for
lik handhevelse av direktivet.
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Dernest er det gitt naermere spesifiserte regler
om organisatoriske krav til verdipapirforetakene
som yter nermere definerte investeringstjenester.
Dette gjelder blant annet generelle krav til verdipa-
pirforetakene som for eksempel krav om beslut-
ningsprosedyrer og organisasjonsstruktur som
angir spesifiserte rapporteringslinjer og allokerer
ansvar i verdipapirforetakene. Et annet krav er at
verdipapirforetakene plikter & ansette personell
med nedvendig kompetanse, kunnskap og eksper-
tise i forhold til vedkommendes ansvarsomrade.
Innenfor organisatoriske krav er det gitt uttrykke-
lig regler om «overholdelsesfunksjoner» i verdipa-
pirforetakene. Dette gjelder bade krav om at verdi-
papirforetak skal etablere og handle i henhold til
internkontrollregler og at det skal veere en perma-
nent og effektiv overholdelsesfunksjon med neer-
mere beskrevne oppgaver i foretakene som yter
investeringstjenester. Tilsvarende er det gitt utfyl-
lende regler om risikostyring og regler for 4 hand-
tere den risiko som er forbundet med virksomhe-
ten.

Kommisjonsdirektivet gir videre utfyllende
regler om at verdipapirforetakene skal etablere og
ha effektive prosedyrer for & handtere kundekla-
ger. Slike prosedyrer skal vere tilgjengelige for
kundene. Videre er det gitt neermere regler om at
verdipapirforetakene skal ha interne regler knyttet
til personlige transaksjoner som foretas av noen av
foretakets ansatte for & seke a forhindre eventuelle
interessekonflikter.

Det er gitt naermere organisatoriske regler om
utkontraktering med den hensikt & unngé ekt ope-
rasjonell risiko, samt serge for at investeringstje-
nestene ytes pa tilfredsstillende mate ogsa nar tje-
nestene ytes gjennom tredjemann. Videre er det
gitt utfyllende organisatoriske regler med hensyn
til forsvarlig oppbevaring av kundemidler, seerlig i
tilfelle verdipapirforetakets insolvens og for & hin-
dre verdipapirforetakets bruk av klienters finansi-
elle instrumenter for egen regning uten uttrykke-
lig samtykke.

Kommisjonsdirektivet gir utfyllende organisa-
toriske og operasjonelle regler for a forebygge
interessekonflikter og angir blant annet nzermere i
hvilke situasjoner det vil kunne foreligge potensi-
elle interessekonfliktsituasjoner. Videre er det gitt
utfyllende krav til foretakets interne retningslinjer
for 4 forebygge interessekonfliktsituasjoner.
Direktivet gir naermere regler med hensyn til ver-
dipapirforetakets plikt til & utfere investeringstje-
nester pa erlig, redelig og profesjonell méte til
beste for kunden uten sarskilte motiv, og det angis
en narmere konkretisering av hvordan foretaket
kan opptre korrekt i si mate.

Videre gir direktivet detaljerte regler om krav
til den informasjon verdipapirforetakene gir til sine
forbrukerkunder (retail investors) eller potensielle
forbrukerkunder, og hvordan informasjonen kan
karakteriseres som tydelig, korrekt og ikke ville-
dende. Det er ogsa gitt utfyllende bestemmelser
om hvilken generell informasjon (potensielle) kun-
der skal motta fra verdipapirforetaket, herunder
regler om hvilken informasjon kundene skal motta
og nar kundene skal motta slik informasjon. Tilsva-
rende er det gitt utfyllende regler om krav til verdi-
papirforetakene for & sikre at de innhenter tilstrek-
kelig informasjon fra potensielle kunder med hen-
syn til kundens kunnskap om og erfaring med den
aktuelle investeringstjenesten eller det aktuelle
produktet kunden etterspor/tilbys. Dette for at
verdipapirforetaket skal settes i stand til & vurdere
hvorvidt tjenesten eller produktet er hensiktsmes-
sig for den enkelte kunde. Videre inneholder kom-
misjonsdirektivet utfyllende regler om verdipapir-
foretakets plikt til & gi kundene rapport som inne-
holder essensiell informasjon om de tjenester fore-
taket har utfort.

Kommisjonsdirektivet inneholder neermere
detaljerte regler om verdipapirforetaks plikt med
hensyn til & oppna et best mulig resultat for kun-
dene ved utferelse av investeringstjenester.
Bestemmelsene inneholder krav til hvilke kriterier
som ma vaere oppfylt fra foretakets side for & opp-
fylle MiFIDs krav med hensyn til beste resultat for
verdipapirforetakets kunder. Ved ytelse av investe-
ringstjenesten aktiv forvaltning gjelder seerskilte
regler. Videre er det gitt utfyllende generelle prin-
sipper om behandling av kunders ordre som skal
sikre oyeblikkelig, redelig og hurtig utfering av
kundeordre, herunder narmere vilkdr som mé
foreligge for verdipapirforetaket kan utfere kun-
dens ordre, samt regler om verdipapirforetakets
egenhandel og at denne ikke skal komme i konflikt
med korrekt utferelse av kundeordre. Sist nevnes
at direktivet inneholder utfyllende regler for trans-
aksjoner som inngés mellom eller pa vegne av pro-
fesjonelle kunder, herunder nermere om hvem
som kan Kklassifiseres som profesjonell kunde.
Overfor profesjonell kunde er det mindre strenge
krav til verdipapirforetakenes forpliktelser sam-
menlignet med andre kunder.

Kommisjonsforordningen gir ogsa utfyllende
bestemmelser til en rekke bestemmelser i MiFID.

De utfyllende bestemmelsene gjelder krav til
arkivering (record-keeping), transaksjonsrappor-
tering, informasjon til markedet (pre-trade transpa-
rency og post-trade transparency), opptak til bers-
notering, derivatinstrumenter, m.v.
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Forordningen gir utfyllende, presiserende og
definerende bestemmelser av til dels teknisk
karakter og med til dels hey detaljgrad. Det gis
bl.a. regler om verdipapirforetakenes registrering
og oppbevaring av opplysninger og om mottak og
héandtering av kundeordre og transaksjoner, rap-
portering av transaksjoner, tilsynssamarbeid og
utveksling av opplysninger om rapportert informa-
sjon, diverse regler om gjennomsiktighet i marke-
det (transparency), krav til offentliggjering av
ulike typer kundeordre, regler om hvem som er
systematiske internhandlere i aksjer, krav til
offentliggjering av gjennomferte transaksjoner, og
regler om hvordan pliktig pre- og post trade infor-
masjon skal offentliggjeres. Videre regulerer for-
ordningen opptak til notering av ulike typer finan-
sielle instrumenter og tar for seg visse sider av for-
holdet til andre relevante direktiver (bl.a. UCITS)
(art. 35-37). Det gis videre visse tilleggskrav til
definisjoner av derivater i MiFID vedlegg I avsnitt
C (7) og (10) (art. 38-39).

Kommisjonen skal foreta en revurdering av
enkelte regler innen to ar (art. 40).

3 Beslutningen i EQS-komiteen

I henhold til EQ@S-komiteens beslutning nr. 21/
2007 av 27. april 2007 skal EQS-avtalens vedlegg IX
endres.

EOS-komiteens beslutning nr. 21/2007 av 27.
april 2007 inneholder en innledning og fire artikler.
I innledningen blir det vist til EOS-avtalen, og seer-
lig artikkel 98, som gjor det mulig &4 endre vedleg-
gene til avtalen gjennom beslutning i EJS-komi-
teen.

Artikkel 1 slar fast at det etter nr. 30 caa i EQS-
avtalens vedlegg IX skal gjores folgende endrin-
ger:

«30cab.32006 L 0073: Kommisjonsdirektiv
2006/73/EF av 10. august 2006 om
gjennomfering av europaparlaments-
og radsdirektiv 2004/39/EF med hen-
syn til organisatoriske krav til og vilkar
for drift av investeringsforetak samt de-
finisjon av begreper for nevnte direktivs
formal (EUT L 241 av 2.9.2006, s. 26).

30cac. 32006 R 1287: Kommisjonsforord-
ning (EF) nr. 1287/2006 av 10. august
2006 om gjennomfering av europaparla-
ments- og radsdirektiv 2004/39/EF
med hensyn til dokumentasjonsplikt for
investeringsforetak, transaksjonsrap-
portering, markedsinnsyn, opptak av fi-
nansielle instrumenter til notering samt

definisjon av begreper for nevnte direk-
tivs formal (EUT L 241 av 2.9.2006,
s. 1).

Artikkel 2 fastsetter at teksten til direktiv 2006/
73/EF og forordning (EF) nr. 1287/2006 pa
islandsk og norsk, som vil bli kunngjort i EQS-til-
legget til Den europeiske unions tidende, skal gis
gyldighet.

Artikkel 3 slar fast at beslutningen trer i kraft
28. april 2007, forutsatt at EQJS-komiteen har
mottatt alle meddelelser etter avtalens artikkel 103
or. 1.

Artikkel 4 slar fast at beslutningen i ES-komi-
teen skal kunngjeres i EJS-avdelingen av og EQS-
tillegget til Den europeiske unions tidende.

4 Forholdet til norsk rett

Gjennomferingen av E@JS-komiteens beslutning i
norsk rett krever vesentlige endringer i eksiste-
rende regelverk. Ved ny lov 29. juni 2007 nr. 75 om
verdipapirhandel og lov 29. juni 2007 nr. 74 om
regulerte markeder, jf. Ot prp.nr. 34 (2006-2007),
gjennomferes regler som svarer til blant annet
MiFID i norsk rett. I lovene er det gitt et betydelig
antall forskriftshjemler som muliggjer gjennomfo-
ring av kommisjonsdirektivet og kommisjonsfor-
ordningen ved forskrift. Finansdepartementet ved-
tok forskrifter til gjennomfering av rettsaktene 29.
juni 2007, se forskrift 29. juni 2007 nr. 876 (verdipa-
pirforskriften) og forskrift 29. juni 2007 nr. 875
(borsforskriften). I forskriftene gis det blant annet
utfyllende regler om atferdsregler i verdipapirmar-
kedet, utstederforetakenes informasjonsplikt til
markedet, regler om tilbudsplikt og frivillig tilbud
ved oppkjep, prospektkrav og naermere regler om
verdipapirforetakenes virksomhet og organise-
ring.

5 @konomiske og administrative
konsekvenser

Det legges ogsa til grunn at gjennomferingen av
EOS-komiteens beslutning vil fere til noe okte
kostnader for offentlige myndigheter. Nye konse-
sjonspliktige tjenester innebarer okt arbeids-
mengde for konsesjonsmyndighetene (Kredittilsy-
net og Finansdepartementet) i tilknytning til flere
konsesjonsseknader, samtidig som flere foretak vil
komme inn under Kredittilsynets tilsyn. Nye trans-
aksjonsrapporteringsregler vil ogsa innebare en
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omlegging av den gjeldende rapporteringen av
utforte transaksjoner. Rapporteringen skal skje
direkte til Kredittilsynet, og ikke lenger til bersen.
Dette krever nye systemer og tekniske lgsninger.
Finansdepartementet har i Ot.prp. nr. 34 (2006-
2007) s. 416 uttalt at departementet vil komme til-
bake til Stortinget vedrerende behov for ekstrabe-
vilgninger pa dette omradet.

Det legges til grunn at gjennomferingen av
E@Skomiteens beslutning i norsk rett vil ha eko-
nomiske og administrative konsekvenser for
neeringslivet. Verdipapirforetak og regulerte mar-
keder vil matte tilpasse seg nye virksomhetsregler
og gjore endringer i sin virksomhet internt og
overfor investorer og myndigheter. Searlig nye
regler om transaksjonsrapportering antas d veere
ressurskrevende for de private akterer.

6  Konklusjon og tilrading

Kommisjonsdirektivet og kommisjonsforordnin-
gen gir en rekke utfyllende bestemmelser til Verdi-
papirmarkedsdirektivet (MiFID)og bidrar til & har-
monisere regelverket for verdipapirforetak og
regulerte markeder i EQS-omradet ytterligere.
Finansdepartementet antar at dette vil bidra til &
oke konkurransen og tilliten til verdipapirmarke-
dene i EJS-omradet, samt styrke investorbeskyt-
telsen. Dette er viktig for det indre marked for
finansielle tjenester

Finansdepartementet tilrar at Norge godkjen-
ner beslutningen i EAS-komiteen om endring i
E@S-avtalen vedlegg IX om innlemmelse av kom-
misjonsdirektiv 2006/73/EF av 10. august 2006 om
gjennomfering av europaparlaments- og radsdirek-
tiv 2004/39/EF med hensyn til organisatoriske
krav til og vilkar for drift av investeringsforetak
samt definisjon av begreper for nevnte direktivs
formal og kommisjonsforordning (EF) nr. 1287/
2006 av 10. august 2006 om gjennomfering av euro-
paparlaments- og radsdirektiv 2004/39/EF med
hensyn til dokumentasjonsplikt for investeringsfo-
retak, transaksjonsrapportering, markedsinnsyn,
opptak av finansielle instrumenter til notering samt
definisjon av begreper for nevnte direktivs formal.

Utenriksdepartementet slutter seg til dette.

Utenriksdepartementet
tilrar:

At Deres Majestet godkjenner og skriver under
et framlagt forslag til proposisjon til Stortinget om
samtykke til godkjennelse av E@S-komiteens
beslutning nr. 21/2007 av 27. april 2007 om innlem-
melse i ES-avtalen av direktiv 2006/73/EF av 10.
august 2006 og forordning (EF) nr. 1287/2006 av
10. august 2006 om investeringsforetak m.v.

Vi HARALD, Norges Konge,

stadfester:

Stortinget blir bedt om 4 gjere vedtak om samtykke til godkjennelse av EJS-komiteens beslutning nr.
21/2007 av 27. april 2007 om innlemmelse i EQS-avtalen av direktiv 2006/73/EF av 10. august 2006 og for-
ordning (EF) nr. 1287/2006 av 10. august 2006 om investeringsforetak m.v., i samsvar med et vedlagt for-

slag.
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Forslag
til vedtak om samtykke til godkjennelse av E@S-komiteens
beslutning nr. 21/2007 av 27. april 2007 om innlemmelse i
E@S-avtalen av direktiv 2006/73/EF av 10. august 2006 og
forordning (EF) nr. 1287/2006 av 10. august 2006 om
investeringsforetak m.v.

I

Stortinget samtykker i godkjennelse av EJS-komiteens beslutning nr. 21/2007 av 27. april 2007 om inn-
lemmelse i EQS-avtalen av direktiv 2006/73/EF av 10. august 2006 og forordning (EF) nr. 1287/2006 av
10. august 2006 om investeringsforetak m.v.
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Vedlegg 1

E@S-komiteens beslutning nr. 21/2007 av 27. april 2007 om
endring av E@S-avtalens vedlegg IX (Finansielle tjenester)

EQS-KOMITEEN HAR -
under henvisning til avtalen om Det europeiske

okonomiske samarbeidsomrade, endret ved proto-

kollen om justering av avtalen om Det europeiske
okonomiske samarbeidsomrade, heretter kalt

«avtalen», seerlig artikkel 98, og
pa folgende bakgrunn:

1. Avtalens vedlegg IX er endret ved EJS-komite-
ens beslutning nr. 152/2006 av 8. desember
2006'.

2. Kommisjonsdirektiv 2006/73/EF av 10. august
2006 om gjennomfering av europaparlaments-
og radsdirektiv 2004/39/EF med hensyn til
organisatoriske krav til og vilkar for drift av
investeringsforetak samt definisjon av begre-
per for nevnte direktivs formal® skal innlemmes
i avtalen.

3. Kommisjonsforordning (EF) nr. 1287/2006 av
10. august 2006 om gjennomfering av europa-
parlaments- og radsdirektiv 2004/39/EF med
hensyn til dokumentasjonsplikt for investe-
ringsforetak, transaksjonsrapportering, mar-
kedsinnsyn, opptak av finansielle instrumenter
til notering samt definisjon av begreper for
nevnte direktivs formal® skal innlemmes i avta-
len —

BESLUTTET FOLGENDE:

Artikkel 1

I avtalens vedlegg IX etter nr. 30caa (radsdirektiv
93/22/EQF) skal nytt nr. 30cab og 30cac lyde:

«30cabh.32006 L 0073: Kommisjonsdirektiv

2006/73/EF av 10. august 2006 om

gjennomfering av europaparlaments-

og radsdirektiv 2004/39/EF med hen-

syn til organisatoriske krav til og vilkar

1 EUTL 89 av 29.3.2007, s. 24, og E@Sillegget til EUT nr. 15
av 29.3.2007, s. 5.

2 EUT L 241 av 2.9.2006, s. 26.

3 EUTL 241 av 2.9.2006, s. 1.

for drift av investeringsforetak samt de-
finisjon av begreper for nevnte direktivs
formal (EUT L 241 av 2.9.2006, s. 26).
30cac. 32006 R 1287: Kommisjonsforord-
ning (EF) nr. 1287/2006 av 10. august
2006 om gjennomfering av europaparla-
ments- og radsdirektiv 2004/39/EF
med hensyn til dokumentasjonsplikt for
investeringsforetak, transaksjonsrap-
portering, markedsinnsyn, opptak av fi-
nansielle instrumenter til notering samt
definisjon av begreper for nevnte direk-
tivs formal (EUT L 241 av 2.9.2006, s. 1).

Artikkel 2

Teksten til direktiv 2006/73/EF og forordning
(EF) nr. 1287/2006 pa islandsk og norsk, som skal
kunngjeres i EQS-tillegget til Den europeiske uni-
ons tidende, skal gis gyldighet.

Artikkel 3

Denne beslutning trer i kraft 28. april 2007, forut-
satt at EOS-komiteen har mottatt alle meddelelser
etter avtalens artikkel 103 nr. 1%,

Artikkel 4

Denne beslutning skal kunngjeres i EJS-avdelin-
gen av og E@QSHillegget til Den europeiske unions
tidende.

Utferdiget i Brussel, 27. april 2007.

For EOS-komiteen
Formann
A. Seatter

EOS-komiteens sekreterer

K. Bryn M. Brinkmann

4 Forfatningsrettslige krav angitt.
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Vedlegg 2

Kommisjonsdirektiv 2006/73/EF av 10. august 2006 om
gjennomfgring av europaparlaments- og radsdirektiv 2004/39/
EF med hensyn til organisatoriske krav til og vilkar for drift av
investeringsforetak samt definisjon av begreper for nevnte
direktivs formal

KOMMISJONEN FOR DE EUROPEISKE FEL-

LESSKAP HAR —
under henvisning til traktaten om opprettelse

av Det europeiske fellesskap,
under henvisning til europaparlaments- og

radsdirektiv 2004/39/EF av 21. april 2004 om mar-
keder for finansielle instrumenter som endrer
radsdirektiv 85/611/EQF og 93/6/EQF og euro-
paparlaments- og radsdirektiv 2000/12/EF som
opphever radsdirektiv 93/22/EQF, seerlig direkti-

vets artikkel 4 nr. 2, artikkel 13 nr. 10, artikkel 18

nr. 3, artikkel 19 nr. 10, artikkel 21 nr. 6, artikkel 22

nr. 3 og artikkel 24 nr. 5, og
ut fra felgende betraktninger:

1. Direktiv 2004/39/EF fastsetter de rettslige
rammene for finansmarkedene i Fellesskapet,
som blant annet styrer vilkar for driften knyttet
til hvordan investeringsforetak skal utfere sine
investeringstjenester og eventuelle tilknyttede
tjenester samt investeringsvirksomhet; organi-
satoriske krav til investeringsforetak som utfo-
rer slike tjenester og slik virksomhet, og, for re-
gulerte markeder, rapporteringskrav med hen-
syn til transaksjoner i finansielle instrumenter,
samt krav til &penhet med hensyn til transaksjo-
ner i aksjer som er opptatt til notering i et regu-
lert marked.

2. Reglene for gjennomfering av ordningen vedre-
rende organisatoriske krav til investeringsfore-
tak som utferer investeringstjenester samt
eventuelle tilleggstjenester og investerings-
virksomhet pa yrkesmessig grunnlag, samt for
regulerte markeder, ber vere i overensstem-
melse med formalet i direktiv 2004/39/EF.
Disse ber utformes slik at de sikrer et hoyt niva
med hensyn til integritet, kompetanse og solidi-
tet i investeringsforetak og foretak som driver

1 EUT L 145 av 30.4.2004, s. 1. Direktivet sist endret ved
direktiv 2006/31/EF (EUT L 114 av 27.4.2006, s. 60).

regulerte markeder eller MTF-er, og slik at
anvendes pé en ensartet méte.

. Det er nedvendig 4 spesifisere konkrete organi-

satoriske krav og framgangsmater for investe-
ringsforetak som utferer slike tjenester eller
slik virksomhet. Det ber serlig fastsettes
strenge framgangsmater med hensyn til saker
som overholdelse av krav, risikohdndtering,
héandtering av klager, personlige transaksjoner,
utsetting samt identifisering og hindtering av
og opplysninger om interessekonflikter.

. De organisatoriske kravene til og vilkarene for

tillatelse for investeringsforetak bor fastsettes i
form av et sett av regler som sikrer ensartet
anvendelse av de relevante bestemmelsene i
direktiv 2004/39/EF. Dette er nedvendig for &
sikre at investeringsforetak har lik tilgang péa
samme betingelser til alle markedene i Felles-
skapet og for 4 fijerne hindringer knyttet til
framgangsmaéter for tillatelse for tverrnasjonal
virksomhet innen omradet investeringstjenes-
ter.

. Reglene for gjennomfering av ordningen for vil-

karene for drift vedrerende utferelsen av inves-
terings- og tilleggstjenester og investerings-
virksomhet ber gjenspile malet for ordningen.
Det vil si at reglene ber utformes slik at de sik-
rer et heyt nivd med hensyn til vern av investo-
rer og slik at de anvendes pa en ensartet méate
ved at det innferes klare standarder og krav for
styring av forholdet mellom et investeringsfore-
tak og foretakets kunde. Derimot, og med hen-
syn til vern av investorer, saerlig nar det gjelder
a giinvestorer opplysninger eller & soke opplys-
ninger fra investorer, bor det sarlig tas hensyn
til om vedkommende kunde eller potensielle
kunde er en detaljkunde eller en profesjonell
kunde.

. Det er nodvendig a gi dette form av et direktiv

for & tillate at gjennomferingsbestemmelsene
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10.

11.

kan justeres til de sarskilte markedene og
rettssystemene i hver enkelt medlemsstat.

For & sikre ensartet anvendelse av de ulike
bestemmelsene i direktiv 2004/39/EF, er det
nedvendig 4 innfere et harmonisert sett av
organisatoriske krav til og vilkar for drift av
investeringsforetak. Folgelig ber medlemssta-
tene og vedkommende myndigheter ikke legge
til ytterligere bindende regler nar reglene i
dette direktiv innarbeides i nasjonal lovgivning
og anvendes, bortsett fra i tilfeller der dette
direktiv inneholder uttrykkelige bestemmelser
om dette.

I unntakstilfeller ber det imidlertid vaere mulig
for medlemsstatene a palegge investeringsfore-
tak krav i tillegg til de som er fastsatt i gjennom-
foringsbestemmelsene. Et slikt inngrep ber
imidlertid vaere begrenset til de tilfeller der
seerlig risiko nar det gjelder vern av investor
eller markedets integritet, herunder tilfeller
knyttet til stabiliteten av det finansielle syste-
met, ikke er tilstrekkelig tatt hensyn til av Fel-
lesskapets regelverk, og veere strengt forholds-
messig.

Eventuelle tilleggskrav som medlemsstatene
beholder eller palegger i overensstemmelse
med dette direktiv, mé ikke begrense eller pa
annen mate pavirke rettighetene til investe-
ringsforetak i henhold til artikkel 31 og 32 i
direktiv 2004/39/EF.

De serlige former for risiko som omfattes av
eventuelle tilleggskrav som medlemsstatene
beholder pa tidspunktet for anvendelse av dette
direktiv, ber veere av spesiell betydning for
markedsstrukturen til vedkommende med-
lemsstat, herunder hvordan foretak og forbru-
kere opptrer i vedkommende marked. Vurde-
ringen av disse serlige formene for risiko ber
foretas i sammenheng med de ordningene som
er fastsatt av direktiv 2004/39/EF og vedkom-
mende direktivs detaljerte gjennomferingsre-
gler. Enhver beslutning om 4 beholde tilleggs-
krav ber tas med beherig hensyn til formalene
i nevnte direktiv om & fjerne hindringer for
tverrnasjonal ytelse av investeringstjenester
ved & harmonisere forstegangs tillatelse og
krav til driften for investeringsforetak.
Investeringsforetak kan variere sveert mye nar
det gjelder storrelse, struktur og arten av virk-
somhet. Rammereglene ber tilpasses dette
mangfoldet og samtidig péalegge visse grunn-
leggende reguleringskrav som er hensiktsmes-
sige for alle foretak. Regulerte foretak ber over-
holde deres hoye niva nar det gjelder plikter og

12.

13.

14.

15.

utforming og treffe tiltak som er best egnet til
deres egenart og omstendigheter.
Rammeregler som medferer for mye usikker-
het for investeringsforetak, kan imidlertid redu-
sere virkningen av ordningen. Vedkommende
myndigheter forventes a utstede fortolkende
retningslinjer vedrerende bestemmelser i dette
direktiv, seerlig for a klargjere den praktiske
anvendelsen av kravene i dette direktiv for saer-
lige typer foretak og omstendigheter. Ikke-bin-
dende retningslinjer av denne type kan blant
annet avklare hvordan bestemmelsene i dette
direktiv og i direktiv 2004/39/EF kommer til
anvendelse i lys av utviklingen i markedet. For
a sikre en ensartet anvendelsen av dette direk-
tiv og direktiv 2004/39/EF, kan Kommisjonen
utgi retningslinjer i form av fortolkende meldin-
ger eller pa andre mater. Videre kan Komiteen
av europeiske verdipapirtilsyn utgi retningslin-
jer for a sikre tilnaerming ved anvendelsen av
dette direktivt og direktiv 2004/39/EF av ved-
kommende myndigheter.

De organisatoriske kravene som er fastsatt i
henhold til direktiv 2004/39/EF, pavirker ikke
systemer som er fastsatt av nasjonal lovgivning
vedrerende registrering av enkeltpersoner som
arbeider i investeringsforetak.

Nar det gjelder bestemmelsene i dette direktiv
som krever at et investeringsforetak innferer,
gjennomferer og opprettholder adekvate ret-
ningslinjer for risikohindtering, ber risiko
knyttet til foretakets virksomheter, prosesser
og systemer omfatte risiko knyttet til utsetting
av kritiske eller viktige funksjoner eller av
investeringstjenester eller investeringsvirk-
sombhet. Slik risiko ber omfatte risiko tilknyttet
foretakets forhold til tjenesteyteren, samt mulig
risiko som matte oppstd der den utsatte virk-
somheten til flere investeringsforetak eller
andre regulerte foretak er konsentrert pa et
begrenset antall tjenesteytere.

Det faktum at risikohéndteringsfunksjoner og
funksjoner knyttet til overholdelse av regler
blir utfert samme person, vil ikke nedvendigvis
sette uavhengigheten til hver enkelt funksjon i
fare. Vikarene om at personer som er involvert
i funksjoner tilknyttet overholdelse ikke samti-
dig ber veere involvert i utevelsen av de funksjo-
nene de forer tilsyn med, samt at metodene for
4 fastsette godtgjerelse for slike personer ikke
med sannsynlighet ber pavirke objektiviteten
negativt, er kanskje ikke forholdsmessige nar
det gjelder smé investeringsforetak. Dette vil
imidlertid bare i unntakstilfeller veere ufor-
holdsmessig for storre foretak.
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16.

17.

18.

19.

2

En rekke av bestemmelsene i direktiv 2004/
39/EF krever at investeringsforetak samler inn
og vedlikeholder informasjon knyttet til kunder
samt tjenester som foretaket yter til kunder.
Der disse kravene omfatter innsamling og
behandling av personopplysninger, ber foreta-
kene sikre at de opptrer i overensstemmelse
med nasjonale tiltak som gjennomferer europa-
parlaments- og radsdirektiv 95/46/EF av 24
.oktober 1995% om beskyttelse av fysiske perso-
ner i forbindelse med behandling av person-
opplysninger og om fri utveksling av slike opp-
lysninger.

Der flere suksessive personlige transaksjoner
blir utfert pa vegne av en person i samsvar med
forutgdende instrukser gitt av denne personen,
ber pliktene i henhold til bestemmelsene i dette
direktiv knyttet til personlige transaksjoner
ikke komme til anvendelse separat pa hver suk-
sessive transaksjon dersom disse instruksene
fortsatt er gyldige og ikke er endret. Likedan
bor disse pliktene ikke komme til anvendelse
pa oppher eller tilbaketrekking av slike instruk-
ser, forutsatt at eventuelle finansielle instru-
menter som tidligere var ervervet i henhold til
instruksene, ikke blir avhendet samtidig med at
instruksene oppheves eller trekkes tilbake.
Disse pliktene bor imidlertid komme til anven-
delse i forhold til en personlig transaksjon, eller
pé starten av flere suksessive personlige trans-
aksjoner, utfert pa vegne av samme person der-
som instruksene blir endret eller dersom nye
instrukser blir gitt.

Vedkommende myndigheter ber ikke under-
legge tillatelse til 4 utfere investeringstjenester
eller investeringsvirksomhet et generelt forbud
mot utsetting av en eller flere kritiske eller vik-
tige funksjoner eller investeringstjenester eller
investeringsvirksomhet.  Investeringsforetak
bor tillates & sette ut slik virksomhet dersom
ordningene for utsetting som er fastsatt av fore-
taket, er i overensstemmelse med visse vilkéar.
Nar det gjelder bestemmelsene i dette direktiv
som fastsetter vilkar for utsetting av kritiske
eller viktige driftsfunksjoner eller investerings-
tjenester eller investeringsvirksomhet, ber en
utsetting som medferer delegering av funksjo-
ner i det omfang at foretaket blir et postkasse-
selskap, anses for 4 undergrave de vilkar som
foretaket ma overholde for 4 bli og fortsatt veere
tillatt i samsvar med artikkel 5 i direktiv 2004/
39/EF.

EFT L 281 av 23.11.1995, s. 31. Direktivet endret ved forord-

ning (EF) nr. 1882/2003 (EUT L 284 av 31.10.2003, s. 1).

20.

21.

22.

Utsetting av investeringstjenester eller investe-
ringsvirksomhet eller av kritiske og viktige
funksjoner kan utgjore en vesentlig endring i
vilkérene for tillatelse for investeringsforetaket,
som nevnt i artikkel 16 nr. 2 i direktiv 2004/39/
EF. Dersom slike utsettingsordninger skal inn-
fores etter at investeringsforetaket har ftt en
tillatelse i samsvar med bestemmelsene i kapit-
tel 11 avdeling II i direktiv 2004/39/EF, ber
disse ordningene meddeles vedkommende
myndighet der dette kreves av artikkel 16 nr. 2
i direktiv 2004/39/EF.

Dette direktiv krever at investeringsforetak pa
forhand gir ansvarlig vedkommende myndig-
het melding om eventuelle ordninger for utset-
ting av forvaltning av detaljkundeportefoljer
som foretaket har til hensikt 4 tre inn i med en
tienesteyter i en tredjestat, der visse naermere
bestemte vilkar ikke er oppfylt. Vedkommende
myndigheter forventes imidlertid ikke 4 tillate
eller pa annen mate godkjenne slike ordninger
eller betingelsene for dem. Formalet med
denne meldingen er heller & sikre at vedkom-
mende myndighet har mulighet til & gripe inn i
tilfeller der dette er pa sin plass. Det er investe-
ringsforetakets ansvar & forhandle fram betin-
gelsene for eventuelle utsettingsordninger, og
a sikre at disse betingelsene er i overensstem-
melse med foretakets plikter i henhold til dette
direktiv og direktiv 2004/39/EF, uten noe for-
melt inngrep fra vedkommende myndighet.
For & sikre innsyn i regelverket, og for a sikre
et egnet nivdi med hensyn til sikkerhet for
investeringsforetak, krever dette direktiv at
vedkommende myndighet offentliggjer en
erklaering om myndighetens retningslinjer nar
det gjelder utsetting av forvaltning av detaljkun-
deportefolje til tjenesteytere i tredjestater.
Denne erklaeringen ma gi eksempler pa saker
der vedkommende myndighet med sannsynlig-
het ikke vil motsette seg slik utsetting, og méa
inneholde en forklaring pd hvorfor utsetting i
slike tilfeller med sannsynlighet ikke vil veere til
hinder for foretakets evne til & overholde de
generelle vilkarene for utsetting i henhold til
dette direktiv. Nar en slik forklaring gis, ber
vedkommende myndighet alltid angi grunnene
for hvorfor utsetting i vedkommende tilfeller
ikke vil veere til hinder for at foretaket pa en
effektiv mate far tilgang til alle opplysninger
knyttet til den utsatte tjenesten, noe som er
nedvendig for at myndigheten skal kunne
utfore sine lovgivningsmessige funksjoner néar
det gjelder investeringsforetaket.
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23.

24.

25.

26.

27.

Nar et investeringsforetak deponerer midler
som det innehar pa vegne av en kunde i et god-
kjent pengemarkedsfond, ber enhetene i pen-
gemarkedsfondet innehas i samsvar med de
krav som gjelder for & inneha finansielle instru-
menter som tilherer kunder.

Omstendigheter som ber behandles som om
de kunne fore til en interessekonflikt, ber
omfatte tilfeller der det er foreligger en konflikt
mellom interessene til foretaket eller til visse
personer som har forbindelse med foretaket
eller foretakets konsern og den plikt foretaket
har overfor en kunde; eller mellom de ulike
interessene til to eller flere av foretakets kun-
der som foretaket hver for seg har en plikt over-
for. Det er ikke tilstrekkelig at foretaket kan
oppna en fordel dersom det ikke samtidig er en
mulig ulempe for en kunde, eller at én kunde
som foretaket har en plikt overfor, kan oppna
en fordel eller unnga et tap uten at det samtidig
foreligger et mulig tap for en annen slik kunde.
Interessekonflikter ber bare reguleres der en
investeringstjeneste eller en tilleggstjeneste
ytes av et investeringsforetak. Status til den
kunden som tjenesten ytes til — enten denne er
detaljkunde, profesjonell kunde eller godkjent
motpart — er irrelevant i denne sammenheng.

I samsvar med overholdelse av sin plikt til &
utarbeide retningslinjer for handtering av inte-
ressekonflikter i henhold til direktiv 2004/39/
EF, som identifiserer omstendigheter som
utgjer eller kan fore til en interessekonflikt, ber
investeringsforetaket rette saerlig oppmerk-
somhet mot virksomhet som investeringsanaly-
ser og —-radgivning, egenkapitalhandel, porte-
foljeforvaltning og foretaksfinansiering, her-
under garanti eller salg i et tilbud om
verdipapirer og radgivning om fusjoner og
overtakelser. Det er serlig pa sin plass med
spesiell oppmerksombhet i tilfeller der foretaket
eller en person med en direkte eller indirekte
kontrollerende tilknytning til foretaket, utforer
en kombinasjon av to eller flere av disse virk-
somhetene.

Investeringsforetak ber ha som mal 4 identifi-
sere og handtere de interessekonflikter som
oppstér i tilknytning til foretakets ulike forret-
ningsvirksomheter og konsernets virksomhet i
henhold til utfyllende retningslinjer for handte-
ring av interessekonflikter. I seerdeleshet bor et
investeringsforetaks opplysninger om interes-
sekonflikter ikke frita det for plikten til & til
enhver tid ha og drive de effektive organisato-
riske og administrative ordningene som kreves
i henhold til artikkel 13 nr. 3 i direktiv 2004/39/

28.

29.

30.

31.

3

EF. Selv om opplysninger om sarlige interesse-
konflikter kreves av artikkel 18 nr. 2 i direktiv
2004/39/EF, er det ikke tillatt at det i for stor
grad legges vekt pa opplysninger uten tilstrek-
kelig hensyn til hvordan konflikter kan handte-
res pa en hensiktsmessig mate.
Investeringsanalyser ber veere en underkate-
gori av den type opplysninger som er definert
som en anbefaling i kommisjonsdirektiv 2003/
125/EF av 22. desember 2003 som gjennomfe-
rer europaparlaments- og radsdirektiv 2003/6/
EF med hensyn til korrekt framstilling av inves-
teringsanbefalinger og opplysninger om inte-
ressekonflikter®, men dette gjelder i utgangs-
punktet for finansielle instrumenter som defi-
nert i direktiv 2004/39/EF.. Anbefalinger av
den definerte typen som ikke utgjer investe-
ringsanalyser slik dette er definert i dette direk-
tiv, er ikke desto mindre underlagt bestemmel-
sene i direktiv 2003/125/EC med hensyn til
korrekt framstilling av investeringsanbefalin-
ger og opplysninger om interessekonflikter.
De tiltak og ordninger som et investeringsfore-
tak har vedtatt for 4 handtere de interessekon-
flikter som matte oppsta av a framskaffe og for-
midle materiale som presenteres som investe-
ringsanalyse, ber veere egnet til & beskytte
objektiviteten og uavhengigheten til finansana-
Iytikere og til den investeringsanalysen de leg-
ger fram. Slike tiltak og ordninger ber sikre at
finansanalytikere har en tilstrekkelig grad av
uavhengighet fra interessene til personer hvis
ansvar eller forretningsinteresser med rimelig-
het kan anses for 48 komme i konflikt med inter-
essene til de personer som investeringsanaly-
sene er formidlet til.

Personer hvis ansvar eller forretningsinteres-
ser som med rimelighet kan anses for 4 komme
i konflikt med interessene til de personer som
investeringsanalyser blir formidlet til, ber
omfatte personer innen foretaksfinansiering og
personer som er involvert i salg og handel pa
vegne av kunder eller foretaket.

Seerlige omstendigheter der finansanalytikere
og andre personer med tilknytning til investe-
ringsforetaket som er involvert i framstilling av
investeringsanalyser, med skriftlig forhands-
godkjenning kan péta seg personlige transak-
sjoner i instrumenter med tilknytning til analy-
sen, ber omfatte tilfeller der finansanalytikeren
eller andre personer av personlige grunner
knyttet til finansielle vanskeligheter, m4 avvikle
en posisjon.

EUT L 339 av 24.12.2003, s. 73.
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32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

4

Smé gaver eller mindre representasjon under
et nivd som angis i foretakets retningslinjer for
handtering av interessekonflikter og som er
nevnt i det ssmmendraget av disse retningslin-
jene som er gjort tilgjengelig for kunder, ber
ikke anses som tilskyndelser med hensyn til
bestemmelser knyttet til investeringsanalyse.
Begrepet formidling av investeringsanalyser til
kunder eller til allmennheten ber ikke omfatte
formidling utelukkende til personer innen
investeringsforetakets konsern.

Gjeldende anbefalinger beor anses som & vaere
de anbefalinger som foreligger i investeringsa-
nalyser og som ikke er trukket tilbake og heller
ikke er bortfalt.

De samme kravene ber gjelde ved en vesentlig
endring av investeringsanalysen som er utar-
beidet av en tredjemann som de som gjelder
utarbeiding av analyser.

Finansanalytikere ber ikke bli involvert i andre
virksomheter enn utarbeiding av investeringsa-
nalyser i tilfeller der en slik involvering ikke er
i overensstemmelse med vedkommende per-
sons fortsatte objektivitet. Falgende former for
involvering ber normalt anses som ikke & veere
i overensstemmelse med vedkommende per-
sons fortsatte objektivitet: Deltakelse i investe-
ringsbankvirksomheter som foretaksfinan-
siering og fulltegningsgarantier, deltakelse i
presentasjoner («pitches») av ny virksomhet
eller promovering («road shows») av nye utste-
delser av finansielle instrumenter eller pa
annen mate vere involvert i forberedelser til
markedsfering av utstedere.

Uten hensyn til bestemmelsene i dette direktiv
vedrerende utarbeiding eller formidling av ana-
lyser, anbefales det at andre enn investeringsfo-
retak som utarbeider investeringsanalyser, ber
vurdere 4 vedta interne retningslinjer og fram-
gangsmater for 4 sikre at de ogsé overholder de
prinsipper som er fastsatt i dette direktiv med
hensyn til beskyttelse av analysens uavhengig-
het og objektivitet.

Krav som péalegges av dette direktiv, herunder
de som er knyttet til personlige transaksjoner,
til behandling av kunnskap om investeringsa-
nalyser og til utarbeiding eller formidling av
investeringsanalyser, berorer ikke andre krav i
direktiv 2004/39/EF og europaparlaments- og
radsdirektiv 2003/6/EF om innsidehandel og
markedsmanipulering (markedsmisbruk)* og
direktivenes respektive gjennomferingstiltak.

EUT L 96 av 12.4.2003, s. 16.

39.

40.

41.

42.

43.

44.

Nar det gjelder bestemmelsene i dette direktiv
vedrerende tilskyndelser, ber det at et investe-
ringsforetak mottar en provisjon i forbindelse
med investeringsradgivning eller generelle
anbefalinger, under omstendigheter der radet
eller anbefalingene ikke er partiske som et
resultat av at det mottas en slik provisjon, anses
som en metode for & bedre kvaliteten pa inves-
teringsradgivningen til kunden.

Dette direktiv tillater at investeringsforetak kan
gi eller motta visse tilskyndelser, underlagt
seerlige betingelser og under forutsetning av at
det opplyses om disse til kunden, eller at de gis
til eller av kunden eller en person pa vegne av
kunden.

Dette direktiv krever at investeringsforetak
som yter andre investeringstjenester enn inves-
teringradgivning til nye detaljkunder, skal
inngéd en skriftlig grunnleggende avtale med
kunden, der foretakes og kundens viktigste ret-
tigheter og plikter settes opp. Direktivet péleg-
ger imidlertid ingen andre plikter med hensyn
til kontraktens form, innhold og utferelse for
ytelse av investerings- eller tilleggstjenester.
Dette direktiv fastsetter bare krav til reklame-
materiell med hensyn til plikten i artikkel 19 nr.
2 i direktiv 2004/39/EF om at opplysninger
som er rettet til kunder, herunder reklamema-
teriell, ber vaere korrekte, klare og ikke ville-
dende.

Dette direktiv stiller ingen krav om at vedkom-
mende myndigheter skal godkjenne innhold i
og form pa reklamemateriell. Dette direktiv er
imidlertid heller ikke til hinder for at vedkom-
mende myndigheter gjor dette, i den utstrek-
ning en eventuell slik forhandsgodkjenning
bare er basert pa overholdelse av plikten i
direktiv 2004/39/EF om at opplysninger til
kunder, herunder reklamemateriell, ber vaere
korrekte, klare og ikke villedende.

Det ber innferes egnede og forholdsmessige
opplysningskrav som tar hensyn til en kundes
status som enten detaljkunde eller profesjonell
kunde. Et av mélene med direktiv 2004/39/EF
er 4 sikre en forholdsmessig balanse mellom
beskyttelse av investor og investeringsforetaks
plikt til 4 gi opplysninger. For dette formal er
det hensiktsmessig at mindre strenge sarlige
opplysningskrav blir innarbeidet i dette direk-
tiv med hensyn til profesjonelle kunder enn de
som gjelder for detaljkunder. Profesjonelle
kunder ber, med begrensede unntak, veere i
stand til selv 4 identifisere hvilke opplysninger
som er nedvendig for at de skal kunne ta en vel-
fundert avgjerelse, og selv & be investeringsfo-
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45.

46.

47.

48.

retaket om & gi disse opplysningene. I tilfeller
der slike anmodninger om opplysninger er
rimelige og forholdsmessige, ber investerings-
foretak gi slike tilleggsopplysninger.
Investeringsforetak ber gi kunder eller potensi-
elle kunder tilstrekkelige opplysninger om
arten av finansielle instrumenter og den risiko
som er knyttet til & investere i slike, slik at deres
kunder kan fatte alle beslutninger om investe-
ring pé et behorig velfundert grunnlag. Detalj-
nivaet i slike opplysninger kan variere i hen-
hold til kundens kategorisering som enten
detaljkunde eller profesjonell kunde, samt
arten av og risikoprofilen til de finansielle
instrumentene som tilbys, men ber aldri vaere
s generelle at de utelater viktige elementer.
Det er mulig at for enkelte finansielle instru-
menter vil det vaere tilstrekkelig med bare opp-
lysninger som viser til typen av instrument,
mens det for andre instrumenter vil vaere ned-
vendig med produktspesifikke opplysninger.
De vilkar som opplysninger rettet av investe-
ringsforetak til kunder og potensielle kunder,
maé overholde for & vaere korrekte, klare og ikke
villedende, beor komme til anvendelse pa mate-
riell ment for detaljkunder pa en mate som er
egnet og forholdsmessig, idet det for eksempel
tas hensyn til hvordan dette materiellet gis ut
og hvilke opplysninger som materiellet er ment
a gi til kundene eller potensielle kunder. Det vil
imidlertid ikke veere hensiktsmessig & anvende
slike vilkdar pa reklamemateriell som bare
bestar av en eller flere av folgende opplysnin-
ger: Navnet pé foretaket, logo eller annet bilde
som forbindes med foretaket, et kontaktpunkt
og en henvisning til hvilke typer investerings-
tjenester som foretaket yter, eller til foretakets
gebyrer eller provisjoner.

I direktiv 2004/39/EF og i dette direktiv ber
opplysninger anses som villedende dersom de
har en tendens til 4 villede den personen eller
de personer de er rettet til eller de som opplys-
ningene sannsynlig vil bli mottatt av, uansett
om den personen som gir opplysningene anser
dem som villedende eller har til hensikt at de
skal virke villedende.

Nar det skal avgjeres hva som utgjer & gi opp-
lysninger i god tid fer et tidspunkt fastsatt i
dette direktiv, ber et investeringsforetak, under
hensyn til hvor mye det haster og den tiden
som er nedvendig for at kunden skal kunne ta
inn og reagere pa de serlige opplysningene
som gis, ta i betraktning kundens behov for til-
strekkelig tid til & lese og forsta opplysningene
for denne fatter en investeringsbeslutning. En

49.

50.

ol.

92.

5

kunde vil sannsynligvis trenge mindre tid til &
g4 gjennom opplysninger om enkle eller stan-
dardiserte produkter eller tjenester, eller et
produkt eller en tjeneste av en type vedkom-
mende har anskaffet tidligere, enn det som ville
veert pakrevd for mer kompliserte eller ukjente
produkter eller tjenester.

Det er ikke noe i dette direktiv som forplikter
investeringsforetak til 4 gi alle nedvendige opp-
lysninger om investeringsforetaket, finansielle
instrumenter, utgifter og tilknyttede gebyrer
eller om sikring av kundens finansielle instru-
menter eller midler umiddelbart, forutsatt at de
overholder den generelle plikten til 4 gi rele-
vante opplysninger i god tid for det tidspunktet
som er fastsatt i dette direktiv. Under forutset-
ning av at opplysningene meddeles kunden i
god tid for tjenesten ytes, er det ikke noe i dette
direktiv som forplikter foretak til gi slike opp-
lysninger enten separat, som del av reklamema-
teriell, eller ved & innarbeide disse opplysnin-
gene i en kundeavtale.

I tilfeller der det kreves at et investeringsfore-
tak gir opplysninger til en kunde for en tjeneste
ytes, er ikke hver enkelt transaksjon med hen-
syn til samme type finansielt instrument 4 anse
som at det ytes en ny eller annen tjeneste.

I tilfeller der det kreves at et investeringsfore-
tak som yter portefoljeforvaltningstjenester,
skal gi detaljkunder eller potensielle detaljkun-
der opplysninger om hvilke typer finansielle
instrumenter som kundeportefeljen kan inne-
holde og hvilke typer transaksjoner som kan
utfores i slike instrumenter, bor slike opplys-
ninger separat angi om investeringsforetaket
vil ha rett til & investere i finansielle instrumen-
ter som ikke er opptatt til notering i et regulert
marked, i derivater eller i illikvide instrumenter
eller instrumenter med hey volatilitet; eller til &
foreta salg uten dekning, kjop med lante mid-
ler, finansieringstransaksjoner for verdipapir,
eller transaksjoner som innebarer marginbeta-
linger, sikkerhetsstillelse eller risiko ved uten-
landsk valuta.

Néar et investeringsforetak gir en kunde et
eksemplar av et prospekt som er utarbeidet og
offentliggjort i samsvar med europaparlaments-
og radsdirektiv 2003/71/EF av 4. november
2003 om det prospekt som skal offentliggjeres
nar verdipapirer legges ut til offentlig tegning
eller opptas til notering®, ber dette ikke behand-
les som om foretaket gir opplysninger til en
kunde i forhold til bestemmelsene om vilkar for

EUT L 345 av 31.12.2003, s. 64.
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o4.

99.

o6.

o7.

6

drift av foretak i henhold til direktiv 2004/39/
EF, som gjelder kvaliteten pa og innholdet i
slike opplysninger, dersom foretaket ikke er
ansvarlig i henhold til nevnte direktiv for de
opplysningene som gis i prospektet.

De opplysningene som det kreves at et investe-
ringsforetak gir til detaljkunder vedrerende
utgifter og tilknyttede gebyrer skal inneholde
opplysninger om ordningene for betaling eller
om betingelser i avtalen om hvordan investe-
ringstjenestene skal ytes, samt alle andre avta-
ler i tilknytning til et finansielt instrument som
tilbys. For dette formal vil ordninger for beta-
ling generelt veere relevant der en kontrakt om
et finansielt instrument blir avsluttet med et
kontant oppgjer. Ordninger for hvordan avtalen
utferes vil generelt veere relevant der et finansi-
elt instrument ved avslutning krever at det
overleveres aksjer, obligasjoner, en tegnings-
rett, umyntet gull eller andre instrumenter eller
varer.

Nar det gjelder foretak for kollektiv investering
som omfattes av direktiv 85/611/EQF av 20.
desember 1985 om samordning av lover og for-
skrifter om visse foretak for kollektiv investe-
ring i verdipapirer (investeringsforetak)®, er
det ikke dette direktivs formal a regulere inn-
holdet i det forenklede prospektet som define-
res av artikkel 28 i direktiv 85/611/EQF. Det
skal ikke legges til opplysninger i det foren-
klede prospektet som resultat av gjennomferin-
gen av dette direktiv.

Det forenklede prospektet gir nemlig tilstrek-
kelig informasjon i forhold til utgifter og tilknyt-
tede gebyrer med hensyn til selve investerings-
foretaket. Investeringsforetak som distribuerer
andeler i investeringsforetak ber imidlertid i til-
legg informere sine kunder om alle andre utgif-
ter og tilknyttede gebyrer i forbindelse med at
de yter investeringstjenester i tilknytning til
andeler i investeringsforetak

Det er nedvendig a fastsette ulike bestemmel-
ser for anvendelse av preving av egnethet i
artikkel 19 nr. 4 i direktiv 2004/39/EF og pro-
ving av hensiktsmessighet i artikkel 19 nr. 5 i
nevnte direktiv. Disse prevene har ulikt virke-
omrade med hensyn til de investeringstjenes-
ter de er tilknyttet, og har ulike funksjoner og
kjennetegn.

I henhold til artikkel 19 nr. 4 i direktiv 2004/39/
EF kan en transaksjon veere uegnet for kunden

EFT L 375 av 31.12.1985, s. 3. Direktivet sist endret ved

europaparlaments- og radsdirektiv 2005/1/EF (EUT L 79
av 24.3.2005, s. 9).

98.

99.

60.

eller den potensielle kunden pa grunn av risi-
koen ved de involverte finansielle instrumen-
tene, typen transaksjon, typen ordre eller han-
delens hyppighet. En serie transaksjoner som
hver for seg og isolert sett er egnet, kan vere
uegnet dersom anbefalingen eller beslutnin-
gene om & handle blir foretatt med en hyppig-
het som ikke er i kundens beste interesse. Nar
det gjelder portefaljeforvaltning kan en transak-
sjon ogsé vaere uegnet dersom den vil fore til en
uegnet portefolje.

I samsvar med artikkel 19 nr. 4 i direktiv 2004/
39/EF kreves det at et foretak bare skal vur-
dere egnetheten ved investeringstjenester og
finansielle instrumenter for en kunde nar fore-
taket yter tjenester som investeringsradgivning
eller portefoljeforvaltning til denne kunden.
Nar det gjelder andre investeringstjenester kre-
ves det at foretaket i henhold til artikkel 19 nr.
51 nevnte direktiv, skal vurdere hensiktsmes-
sigheten til en investeringstjeneste eller et
investeringsprodukt for en kunde, og da bare
dersom produktet ikke tilbys utelukkende for
ordreutferelse i henhold til artikkel 19 nr. 6 i
nevnte direktiv (som gjelder ikke-sammensatte
produkter).

Nar det gjelder de bestemmelser i dette direk-
tiv som krever at investeringsforetak vurderer
hensiktsmessigheten til investeringstjenester
eller -produkter som tilbys eller etterspeorres,
ber en kunde som er engasjert i en rekke av
handler som medferer en spesiell type produkt
eller tjeneste og som begynner for tidspunktet
for anvendelsen av direktiv 2004/39/EF, antas
4 ha nedvendig erfaring og kunnskap til 4 forsta
hvilken risiko som er involvert i forhold til ved-
kommende produkt eller investeringstjeneste.
Nar en kunde engasjerer seg i en rekke av
handler av den nevnte type gjennom tjenestene
til et investeringsforetak, og disse begynner
etter tidspunktet for anvendelsen av nevnte
direktiv, kreves det ikke at foretaket skal foreta
en ny vurdering ved hver enkelt transaksjon.
Foretaket overholder sin plikt i henhold til
artikkel 19 nr. 5 i vedkommende direktiv under
forutsetning av at det foretar den nedvendige
vurderingen av hensiktsmessigheten for det
begynner a yte tjenesten.

En anbefaling eller foresporsel som ble foretatt,
eller radgivning som ble gitt, av en portefolje-
forvalter til en kunde om at kunden ber gi eller
endre et mandat overfor portefoljeforvalteren
som definerer grensene for portefoljeforvalte-
rens skjenn, ber anses som en anbefaling i
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61.

62.

63.

64.

65.

66.

betydningen til artikkel 19 nr. 4 i direktiv 2004/
39/EF.

For a avgjere om en enhet i et foretak for kol-
lektiv investering som ikke overholder kravene
i direktiv 85/611/EF og som er godkjent for
markedsfering til allmennheten, ber anses som
ikke-sammensatt, ber de omstendigheter der
verdsettingssystemene vil vaere uavhengig av
utsteder, inkludere de tilfeller der de er under
tilsyn av en depositar som har tillatelse som
yter av depositartjenester i en medlemsstat.
Dette direktiv stiller ingen krav om at vedkom-
mende myndigheter skal godkjenne innholdet i
den grunnleggende avtalen mellom et investe-
ringsforetak og foretakets detaljkunder. Dette
direktiv er imidlertid heller ikke til hinder for at
dette skjer, i den grad en slik godkjenning bare
er basert pa at foretaket overholder sine plikter
i henhold til direktiv 2004/39/EF om & opptre
erlig, rettferdig og profesjonelt i samsvar med
sine kunders beste interesser og a etablere et
register som setter opp rettighetene og plik-
tene til investeringsforetak og deres kunder,
samt andre vilkar for foretakets yting av tjenes-
ter til sine kunder.

De opplysninger et foretak skal oppbevare, ber
tilpasses til typen virksomhet og omrade for
investeringstjenester og virksomheter som
utferes, forutsatt at pliktene til & oppbevare
slike opplysninger i henhold til direktiv 2004/
39/EF og dette direktiv er oppfylt. Nar det gjel-
der rapporteringsplikter med hensyn til porte-
foljeforvaltning er en transaksjon med en betin-
get forpliktelse en transaksjon som innebzerer
enhver faktisk eller potensiell forpliktelse for
kunden som overstiger kostnaden ved 4
anskaffe instrumentet.

Med hensyn til bestemmelsene om rapporte-
ring til kunder ber en henvisning til typen ordre
forstds som & vise til ordrens status som en
limitordre, markedsordre eller en annen sarlig
type ordre.

Med hensyn til bestemmelsene om rapporte-
ring til kunder ber en henvisning til arten ordre
forstas som & vise til ordrer om 4 tegne verdipa-
pirer eller om & uteve en opsjon eller en tilsva-
rende kundeordre.

Nar et investeringsforetak skal fastsette sine
retningslinjer for ordreutforelse i samsvar med
artikkel 21 nr. 2 i direktiv 2004/39/EC, bor det
fastsette den relative betydningen av de fakto-
rer som nevnes i artikkel 21 nr. 1 i nevnte direk-
tiv, eller i det minste fastsette framgangsmaéten
for & bestemme den relative betydningen av
disse faktorene, slik at det kan levere best

67.

68.

mulig resultat til sine kunder. For & realisere
disse retningslinjene ber et investeringsforetak
velge de omsetningssteder som gjor at det kon-
sekvent kan oppné best mulig resultat for utfo-
relsen av kundens ordrer. Et investeringsfore-
tak ber anvende sine retningslinjer for ordreut-
forelse pa hver enkelt kundeordre det utferer
for & oppna best mulig resultat for kunden i
samsvar med disse retningslinjene. Plikten i
henhold til direktiv 2004/39/EF om 4 treffe alle
rimelige tiltak for & oppna best mulig resultat
for kunden, ber ikke behandles som at det kre-
ver at et investeringsforetak skal inkludere alle
tilgjengelige omsetningssteder i sine retnings-
linjer for ordreutforelse.

For & sikre at et investeringsforetak oppnar
best mulig resultat for kunden nar det utferer
en ordre for en detaljkunde og i mangel av seer-
lige instrukser fra kunden, ber foretaket ta i
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 utferelsen. Hurtighet, sannsynlighet for utfe-
relse og oppgjer, ordrens sterrelse og art, mar-
kedspavirkning og andre implisitte transak-
sjonsutgifter kan bare gis presedens over de
umiddelbare pris- og kostnadsvederlagene i
den grad de er medvirkende til & levere best
mulig resultat med hensyn til samlet vederlag
for detaljkunden.

Nar et investeringsforetak utforer en ordre
etter serlige instrukser fra kunden, ber foreta-
ket bare behandles som om det har oppfylt sine
best mulige plikter med hensyn til utferelse for
den delen av eller siden ved ordren som kun-
dens instrukser gjelder. Det faktum at kunden
har gitt seerlige instrukser som omfatter en del
av eller en side ved ordren, ber ikke behandles
som at det lgser investeringsforetaket fra sine
plikter til best utferelse nar det gjelder andre
deler av eller sider ved kundeordren som ikke
omfattes av slike instrukser. Et investeringsfo-
retak ber ikke péavirke en kunde til & instruere
foretaket om & utfere en ordre pa en serlig
mate, ved for eksempel & eksplisitt indikere
eller implisitt foresld innholdet i instruksene til
kunden, nar foretaket med rimelighet burde
vite at en instruks om dette trolig vil forhindre
foretaket i oppna best mulig resultat for denne
kunden. Dette bor imidlertid ikke forhindre at
et foretak inviterer en kunde til 4 velge mellom
to eller flere neermere angitt omsetningssteder,
forutsatt at disse omsetningsstedene er i over-
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69.

70.

71.

ensstemmelse med foretakets retningslinjer for
ordreutforelse.

Et investeringsselskaps handling for egen reg-
ning med kunder ber anses som utferelse av
kundeordrer, og derfor underlagt kravene i
henhold til direktiv 2004/39/EF og til dette
direktiv og seerlig disse pliktene sett i forhold til
best utforelse. Men dersom et investeringsfore-
tak gir en kunde en pris og denne prisen oppfyl-
ler investeringsforetakets plikter i henhold til
artikkel 21 nr. 1 i direktiv 2004/39/EF dersom
foretaket utferte ordren til denne prisen pa det
tidspunktet det ble opplyst om denne prisen, vil
foretaket ha oppfylt de samme pliktene dersom
det utferer ordren til oppgitt pris etter at kun-
den har godtatt den, forutsatt at, under hensyn
til de endrede markedsforholdene og den tid
som har gatt mellom det tidspunkt da prisen ble
tilbudt og da den ble godtatt, prisen ikke er
apenbart utdatert.

Plikten til & levere best mulig resultat ved utfe-
relsen av kundeordrer gjelder i forhold til alle
typer finansielle instrumenter. Men gitt for-
skjellene i markedsstrukturer eller strukturen
til finansielle instrumenter, kan det vaere van-
skelig 4 identifisere og anvende en ensartet
standard pd og framgangsmate for best utfo-
relse som vil veere gyldig og effektiv for alle
klasser av instrumenter. Plikter til best utfe-
relse ber derfor anvendes pa en méate som tar
hensyn til de ulike omstendighetene i tilknyt-
ning til utferelsen av ordrer knyttet til saerlige
typer finansielle instrumenter. Transaksjoner
som for eksempel involverer et spesialtilpasset
ikke-bersomsatt finansielt instrument som
innebeerer et unikt kontraktsmessig forhold
skreddersydd for kundens omstendigheter og
investeringsforetaket er kanskje ikke sammen-
lignbare for best utferelse med transaksjoner
som innebarer aksjer handlet pa sentraliserte
omsetningssteder.

Nar det gjelder a fastsette hva som er best utfo-
relse nar en detaljkundeordre utferes, beor utgif-
ter knyttet til utferelsen inneholde investe-
ringsforetakets egne provisjoner eller gebyrer
som belastes kunden for begrensede formal,
dersom det finnes flere enn et omsetningssted
pa listen i foretakets retningslinjer for ordreut-
forelse som kan utfere en bestemt ordre. I slike
tilfeller ber det tas hensyn til foretakets egne
provisjoner og utgifter til 4 utfere ordren pa
hver av de godkjente omsetningsstedene for a
vurdere og sammenligne resultatene for kun-
den som ville oppnés ved & utfere ordren pa
hver av disse stedene. Det er imidlertid ikke

72.

73.

74.

75.

76.

meningen 4 kreve at et foretak sammenligner
de resultater som ville veert oppnédd for foreta-
kets kunde pa grunnlag av foretakets egne ret-
ningslinjer for ordreutforelse og egne provisjo-
ner og gebyrer, med resultater som kunne ha
veert oppnadd for samme kunde av andre inves-
teringsforetak pa grunnlag av andre retnings-
linjer for ordreutforelse eller en annen struktur
nar det gjelder provisjoner eller gebyrer. Det er
heller ikke ment & kreve at et foretak skal sam-
menligne forskjellene i sine egne provisjoner
som har sine arsaker i ulikheter i arten av de tje-
nester som foretaket yter til kundene.
Bestemmelsene i dette direktiv som fastsetter
at utgifter ved utforelsen skal omfatte et inves-
teringsforetaks egne provisjoner eller gebyrer
som belastes kunden for foretakets ytelse av en
investeringstjeneste, ber ikke komme til anven-
delse for a fastsette hvilke omsetningssteder
som ma inkluderes i foretakets retningslinjer
for ordreutferelse i henhold til artikkel 21 nr. 3
i direktiv 2004/39/EF.

Det boer anses at et investeringsforetak struktu-
rerer eller belaster sin provisjoner pa en maéte
som urettferdig diskriminerer mellom omset-
ningssteder dersom foretaket belaster en
annen provisjon eller margin overfor kunder
for utferelse pa ulike omsetningssteder, og
denne forskjellen ikke gjenspeiler faktisk for-
skjeller i foretakets utgifter ved a utfere ordren
pa disse stedene.

Bestemmelsene i dette direktiv med hensyn til
retningslinjer for ordreutferelse berorer ikke et
investeringsforetaks generelle plikt til i hen-
hold til artikkel 21 nr. 4 i direktiv 2004/39/EF a
kontrollere effektiviteten i sine ordninger og
sin retningslinjer for ordreutferelse og regel-
messig vurdere omsetningsstedene i foretakets
retningslinjer for ordreutferelse.

Dette direktiv er ikke ment & kreve en dobling
av arbeidet med hensyn til best utforelse mel-
lom et investeringsforetak som yter tjenester
som 4 motta og formidle ordrer eller portefolje-
forvaltning og et annet investeringsforetak som
det forste investeringsforetaket oversender
sine ordrer til for utforelse.

Plikten til best utferelse i henhold til direktiv
2004/39/EF krever at investeringsforetak tref-
fer alle rimelige tiltak for 4 oppné best mulig
resultat for sine kunder. Kvaliteten pa utferel-
sen, som omfatter saker som hurtighet og sann-
synlighet for utferelse (ordreutforelsesgrad)
samt tilgjengelighet og hyppighet med hensyn
til prisforbedring, er en viktig faktor ved leve-
ring av best ordreutforelse. Tilgjengelighet,
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77.

78.

79.

sammenlignbarhet og konsolidering av opplys-
ninger knyttet til kvalitet pa retningslinjer for
ordreutforelse pa de ulike omsetningsstedene,
er avgjorende for 4 sette investeringsforetak og
investorer i stand til 4 identifisere de omset-
ningsstedene som leverer heyest kvalitet nar
det gjelder ordreutferelse for sine kunder.
Dette direktiv foreskriver ikke offentliggjering
etter omsetningssteder av opplysninger om
deres ordreutforelseskvalitet, siden omset-
ningssteder og leveranderer av opplysninger
ber tillates & utvikle lesninger vedrerende leve-
ring av opplysninger om ordreutferelseskvali-
tet. Kommisjonen skal innen 1. november 2008
legge fram en rapport om den markedsledede
utviklingen pa dette omradet for & kunne vur-
dere tilgjengelighet, sammenlignbarhet og
konsolidering pa europeisk plan av opplysnin-
ger om ordreutferelseskvalitet.

For bestemmelsene i dette direktiv vedrerende
behandling av kundeordrer, ber en ny fordeling
av transaksjoner anses for 4 vere til skade for
en kunde dersom det som en virkning av en slik
ny fordeling gis urettferdig forrang til investe-
ringsforetaket eller til en bestemt kunde.

Uten at dette bererer direktiv 2003/6/EF ber
kundeordrer, med hensyn til bestemmelsene i
dette direktiv vedrerende behandling av kunde-
ordrer, ikke behandles som ellers sammenlign-
bare dersom de mottas i ulike media og det
ikke ville veere praktisk mulig 4 behandle dem i
rekkefolge. Videre og med hensyn til de nevnte
bestemmelsene, bor enhver bruk i et investe-
ringsforetak av opplysninger knyttet til en ikke
utfert kundeordre for 4 handle for egen regning
i de finansielle instrumentene som kundeor-
dren er knyttet til eller i tilknyttede finansielle
instrumenter, veere & anse som et misbruk av
slike opplysninger. Det forhold at markedsplei-
ere eller organer med fullmakt til & opptre som
motparter begrenser seg til sin rettmessige
virksomhet med Kkjop og salg av finansielle
instrumenter, eller at personer med fullmakt til
4 utfore ordrer pa vegne av tredjemann begren-
ser seg til & pliktoppfyllende utfere en ordre,
ber imidlertid ikke i seg selv anses som mis-
bruk av opplysninger.

Radgivning om finansielle instrumenter i en
avis, et tidsskrift, et magasin eller i en annen
publikasjon rettet mot allmennheten (herunder
pa Internett), eller i en fijernsyns- eller radiout-
sending, ber ikke anses som en personlig anbe-
faling med hensyn til definisjonen av «investe-
ringsradgivning» i direktiv 2004/39/EF.

80.

81.

82.

83.

I dette direktiv respekteres de grunnleggende
rettigheter og overholdes de prinsipper som er
anerkjent seerlig i Den europeiske unions pakt
om grunnleggende rettigheter, serlig artikkel
11, og artikkel 10 i Den europeiske menneske-
rettighetskonvensjon. Dette direktiv er i dette
henseende ikke pa noen mate til hinder for at
medlemsstatene anvender sine forfatningsre-
gler om pressefrihet og ytringsfrihet i mediene.
Generell radgivning om en type finansielle
instrumenter er ikke investeringsradgivning i
henhold til direktiv 2004/39/EF, fordi dette
direktiv fastsetter at i direktiv 2004/39/EF er
investeringsradgivning begrenset til radgiv-
ning om bestemte finansielle instrumenter.
Dersom et investeringsforetak imidlertid gir
generelle rad til en kunde om en type finansielt
instrument som foretaket framholder er pas-
sende for, eller er basert pd en vurdering av
omstendighetene til, vedkommende kunde, og
dette radet faktisk ikke er passende for ved-
kommende kunde, eller ikke er basert pa en
vurdering av kundens omstendigheter, vil fore-
taket trolig, avhengig av omstendighetene i
vedkommende sak, opptre i strid med artikkel
19 nr. 1 eller 2 i direktiv 2004/39/EF. Seerlig vil
et foretak som gir en kunde slik radgivning
sannsynligvis opptre i strid med kravet i artik-
kel 19 nr. 1 om & opptre erlig, rettferdig og pro-
fesjonelt i samsvar med sine kunders beste
interesser. P4 samme méte eller alternativt vil
slik radgivning sannsynligvis veere i strid med
kravet i artikkel 19 nr. 2 om at slike opplysnin-
ger som et foretak retter til en kunde, skal vaere
korrekte, klare og ikke villedende.

Handlinger som utferes av et investeringsfore-
tak og forbereder handlinger for en investe-
ringstjeneste ytes eller for en investeringsakti-
vitet foretas, bor anses som en integrert det av
vedkommende tjeneste eller virksomhet. Dette
vil for eksempel omfatte at et investeringsfore-
tak gir generelle rad til kunder eller potensielle
kunder for eller mens det utfores investerings-
radgivning eller annen investeringstjeneste
eller investeringsvirksomhet.

At det gis en generell anbefaling (det vil si en
anbefaling som er ment for ulike distribusjons-
kanaler eller for allmennheten) om en transak-
sjon i et finansielt instrument eller en type
finansielle instrumenter, utgjer en tilleggstje-
neste i henhold til avsnitt B nr. 5 i vedlegg I til
direktiv 2004/39/EF, og direktiv 2004/39/EF
og det vern som omtales i nevnte direktiv, kom-
mer ogsa til anvendelse pé en slik anbefaling.
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84. Komiteen av europeiske verdipapirtilsyn, opp-
rettet ved kommisjonsbeslutning 2001/527/
EF’ er radspurt med hensyn til teknisk radgiv-
ning.

85. Tiltakene fastsatt i dette direktiv er i samsvar
med uttalelse fra Den europeiske verdipapirko-
mité —

VEDTATT DETTE DIREKTIV:
Kapittel |

Virkeomrade og definisjoner
Artikkel 1
Formal og virkeomrade

1. Dette direktiv fastsetter neermere regler for
gjennomferingen av artikkel 4 nr. 1 nr. 4 og ar-
tikkel 4 nr. 2, artikkel 13 nr. 2-8, artikkel 18, ar-
tikkel 19 nr. 1-6, artikkel 19 nr. 8 og artikkel 21,
22 og 24 i direktiv 2004/39/EF.

2. Kapittel II og avsnitt 1 til 4, artikkel 45 og
avsnitt 6 og 8 i kapittel III og, i den utstrekning
de har tilknytning til disse bestemmelsene,
kapittel I og avsnitt 9 i kapittel III og kapittel IV
i dette direktiv kommer til anvendelse pa for-
valtningsselskaper i samsvar med artikkel 5 nr.
4 i radsdirektiv 85/611/EQF.

Artikkel 2
Definisjoner

I dette direktiv menes med:

1. «distribusjonskanaler», distribusjonskanaler i
henhold til artikkel 1 nr. 7 i kommisjonsdirektiv
2003/125/EF,

2. «varig medium», enhver innretning som gjer en
kunde i stand til 4 lagre opplysninger som er
rettet personlig til denne kunden og péa en slik
mate at denne i framtiden kan f4 tilgang til opp-
lysningene i en periode som er tilstrekkelig for
opplysningenes formal og som tillater uendret
gjengiving av de lagrede opplysningene,

3. «relevant person» i tilknytning til et investe-
ringsforetak, er enten
a) et styremedlem, en partner eller tilsva-

rende, en leder i eller tilknyttet agent til
foretaket,

b) et styremedlem, en partner eller tilsva-
rende, eller en leder for en tilknyttet agent
til foretaket,

¢) en ansatt i foretaket eller hos en tilknyttet
agent til foretaket, sdvel som enhver annen
fysisk person hvis tjenester er stilt til radig-
het og er under kontroll av foretaket eller en

" EFTL191av 13.7.2001, s. 43.

tilknyttet agent til foretaket og som er invol-
vert i foretakets investeringstjenester og
investeringsvirksomhet,

d) en fysisk person som er direkte involvert i
utforelse av tjenester til investeringsforeta-
ket eller til foretakets tilknyttede agent i
henhold til en utsettingsordning med det
formal for foretaket & utfore investeringstje-
nester og investeringsvirksomhet,

4. «finananalytiker», en relevant person som utar-
beider innholdet i investeringsanalyser,

5. «konsern» i tilknytning til et investeringsfore-
tak, den gruppen som foretaket utgjor en del av,
og som bestar av et morforetak, dettes datterfo-
retak og foretak der morforetaket eller dets dat-
terforetak innehar en Kkapitalinteresse, samt
foretak i et innbyrdes tilknytningsforhold i hen-
hold til artikkel 12 nr. 1 i radsdirektiv 83/349/
EQF om konsoliderte regnskaper®,

6. «utsetting», en ordning i enhver form mellom
et investeringsforetak og en tjenesteyter der
denne tjenesteyteren utferer en prosess, en tje-
neste eller en virksomhet som ellers ville vaert
utfert av investeringsforetaket selv,

7. «person som en relevant person har et familie-
forhold til», enten
a) ektefellen til den relevante personen eller

denne personens partner som i henhold til
nasjonal lovgivning er sidestilt med en ekte-
felle,

b) et forserget barn eller stebarn til relevant
person, eller

¢) alle andre slektninger av den relevante per-
sonen som har delt husholdning med denne
personen i minst ett ar pa datoen for ved-
kommende personlige transaksjon,

8. «finansieringstransaksjon for verdipapir», i
betydningen i henhold til kommisjonsforord-
ning (EF) nr. 1287/2006°,

9. «ledelse», den person eller de personer som
faktisk leder virksomheten til investeringsfore-
taket, i henhold til artikkel 9 nr. 1 i direktiv
2004/39/EF.

Artikkel 3

Vilkar som gjelder utgivelse av opplysninger

1. Derdetihenhold til dette direktiv er nedvendig
a gi opplysninger i et varig medium, skal med-
lemsstatene tillate at investeringsforetak bare
gir slike opplysninger i et annet varig medium
enn papir dersom

8 EFTL193av 18.7.1983, s. 1.
9 Ses. 1idette nummer av Den europeiske unions tidende.
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a) utlevering av slike opplysninger i vedkom-
mende medium er hensiktsmessig i den
sammenheng som virksomheten mellom
foretaket og kunden er eller vil bli utfert i,
0og

b) den person som slike opplysninger skal gis
til, som far valget mellom opplysninger pa
papir eller i et annet varig medium, spesifikt
velger at opplysningene skal leveres i det
andre mediet.

I tilfeller der et investeringsforetak, i henhold
til artikkel 29, 30, 31, 32, 33 eller 46 nr. 2 i dette
direktiv, gir opplysninger til en kunde ved hjelp
av et nettsted og disse opplysningene ikke er
rettet til kunden personlig, skal medlemssta-
tene sikre at folgende vilkar er oppfylt:

a) Utlevering av slike opplysninger i vedkom-
mende medium er hensiktsmessig i den
sammenheng som virksomheten mellom
foretaket og kunden er eller vil bli utfert i,

b) kunden ma spesifikt samtykke i at disse
opplysningene gis i denne formen,

¢) kunden mé gis melding elektronisk om
adressen til nettstedet, og hvor pa nettste-
det vedkommende kan fa tilgang til opplys-
ningene,

d) opplysningene ma vare ajourforte,

e) opplysningene ma vaere fortlopende tilgjen-
gelige pa vedkommende nettsted i en til-
strekkelig lang periode til at kunden med
rimelighet kan fa sett naermere pa dem.

I henhold til denne artikkel skal opplysninger
som gis ved hjelp av elektroniske medier
behandles som hensiktsmessig i den sammen-
heng som virksomheten mellom foretaket og
kunden blir eller skal bli utfert i, dersom det
foreligger dokumentasjon pa at kunden har
regelmessig tilgang til Internett. Dersom kun-
den legger fram en e-postadresse for a utfere
denne virksomheten, skal dette behandles som
slikt bevis.

Artikkel 4

Ytterligere krav til investeringsforetak i
seerlige tilfeller

1.

Medlemsstatene kan bare beholde eller paleg-
ge krav i tillegg til kravene i dette direktiv i de
unntakstilfellene der slike krav er objektivt be-
grunnet og forholdsmessige og kravene gjelder
seerlige former for risiko for vern av investorer
eller for markedets integritet som det ikke er
tatt tilstrekkelig hensyn til i dette direktiv, og
under forutsetning av at ett av folgende vilkar

er oppfylt:

a) De sarlige formene for risiko som tilleggs-
kravene omfatter, er av spesiell betydning
med hensyn til markedsstrukturen i ved-
kommende medlemsstat,

b) kravene omhandler risiko eller spersmal
som oppstér eller blir tydelige etter tids-
punktet for anvendelse av dette direktiv og
som ikke pa annen maéte er regulert av eller
i henhold til fellesskapstiltak.

2. Eventuelle krav som palegges i henhold til nr.
1, skal ikke begrense eller pd annen mate
pavirke investeringsforetaks rettigheter i hen-
hold til artikkel 31 og 32 i direktiv 2004/39/EF.

3. Medlemsstatene skal underrette Kommisjonen
om
a) eventuelle krav medlemsstaten har til hen-

sikt & beholde i samsvar med nr. 1 for tids-
punktet for innarbeiding av dette direktiv i
nasjonal lovgivning, og

b) eventuelle krav som medlemsstaten har til
hensikt & pélegge i samsvar med nr. 1,
minst én maned for det fastsatte tidspunkt
for ikrafttredelse av dette krav.

I hvert tilfelle skal meldingen inneholde
en begrunnelse for vedkommende krav.

Kommisjonen skal oversende til med-
lemsstatene og offentliggjere pa sitt nettsted
de meldinger den mottar i samsvar med det-
te nummer.

4. Senest 31. desember 2009 skal Kommisjonen
rapportere til Europaparlamentet og Radet om
anvendelsen av denne artikkel.

Kapittel Il

Krav til organisasjon

Avsnitt 1

Organisasjon

Artikkel 5

(Artikkel 13 nr. 2-8 i direktiv 2004/39/EF)

Generelle organisatoriske krav

1. Medlemsstatene skal kreve at investeringsfore-
tak overholder folgende krav:

a) Innfere, gjennomfere og opprettholde fram-
gangsmater for beslutningstaking samt en
organisasjonsstruktur som klart og pa en
dokumentert méate fastslar rapporteringslin-
jer og fordeler funksjoner og ansvarsomréa-
der,

b) sikre at foretakets relevant personer er opp-
merksomme pa de framgangsmater som
ma folges for tilfredsstillende ivaretakelse
av vedkommendes ansvarsomrader,
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¢) innfere, gjennomfere og opprettholde ade-
kvate ordninger for internkontroll utformet
for & sikre overensstemmelse med beslut-
ninger og framgangsmaéter pa alle nivaer i
investeringsforetaket,

d) ansette personell med de ferdigheter, den
kunnskap og den ekspertise som er nedven-
dig for a ivareta de ansvarsomradene de er
tillagt,

e) innfere, gjennomfere og opprettholde en
effektiv internrapportering og formidling av
informasjon pé alle relevante nivéer i inves-
teringsforetaket,

f) opprettholde adekvat og ordnet dokumen-
tasjon av sin virksomhet og interne organi-
sering,

g) sikre at utferelse av flere funksjoner av fore-
takets relevante personer ikke hindrer og
heller ikke vil hindre disse personene i a
utfore enkelte saerlige funksjoner pa en
sunn, erlig og profesjonell mate.

Medlemsstatene skal sikre at investe-
ringsforetak for disse formal tar i betrakt-
ning arten av, sterrelsen pa og kompleksite-
ten til foretakets virksomhet, og arten og
omfanget av de investeringstjenester og den
investeringsvirksomhet som utferes av fore-
taket.

. Medlemsstatene skal kreve at investeringsfore-
tak innferer, gjennomferer og opprettholder
systemer og framgangsmater som er tilstrekke-
lige til & sikre sikkerhet, integritet og fortrolig
behandling vedrerende opplysninger, idet det
tas hensyn til arten av vedkommende opplys-
ninger.
. Medlemsstatene skal kreve at investeringsfore-
tak innferer, gjennomferer og opprettholder
adekvate retningslinjer for virksomheten med
hensyn til kontinuitet, rettet mot & sikre, i til-
felle av avbrudd i foretakets systemer og fram-
gangsmater, at viktige data og funksjoner
beholdes, samt at investeringstjenester og
investeringsvirksomhet opprettholdes, eller,
der dette ikke er mulig, rettidig gjenoppretting
av slike data og funksjoner og rettidig gjenopp-
takelse av foretakets investeringstjenester og
investeringsvirksomhet.

. Medlemsstatene skal kreve at investeringsfore-

tak fastsetter, gjennomferer og opprettholder

regnskapsprinsipper og -prosedyrer som etter
anmodning fra vedkommende myndigheter
setter dem i stand til pa rettidig méate a gi disse
myndighetene finansielle rapporter som gir et
sant og korrekt bilde av foretakets finansielle

posisjon og som er i overensstemmelse med
alle gjeldende regnskapsstandarder og -regler.

5. Medlemsstatene skal kreve at investeringsfore-
tak forer tilsyn med og pa regelmessig grunn-
lag evaluerer sine systemers tilstrekkelighet og
effektivitet, sine mekanismer og ordninger for
internkontroll fastsatt i samsvar med nr. 1 til 4,
og at foretaket treffer egnede tiltak for & rette
opp eventuelle mangler.

Artikkel 6
(Artikkel 13 nr. 2 i direktiv 2004/39/EF)

Overholdelse

1. Medlemsstatene skal sikre at investeringsfore-
tak innferer, gjennomferer og opprettholder
adekvate retningslinjer og framgangsmater for
4 oppdage enhver mulig risiko for at foretaket
ikke skal kunne overholde sine plikter i hen-
hold til direktiv 2004/39/EF, samt tilknyttet ri-
siko, og innfere adekvate tiltak og framgangs-
maéter for & gjore slik risiko sa liten som mulig
og for 4 sette vedkommende myndigheter i
stand til & uteve sin myndighet i henhold til
nevnte direktiv.

Medlemsstatene skal sikre at investeringsfo-
retak for disse formal tar i betraktning arten av,
sterrelsen pa og kompleksiteten til foretakets
virksomhet, og arten og omfanget av de inves-
teringstjenester og den investeringsvirksomhet
som utferes av foretaket.

2. Medlemsstatene skal kreve at investeringsfore-
tak innferer og opprettholder en permanent og
effektiv funksjon knyttet til overholdelse som
opptrer uavhengig og som har felgende
ansvarsomrader:

a) A fore tilsyn med og pé regelmessig grunn-
lag vurdere tilstrekkelighet og effektivitet
for de tiltak og framgangsmater som er fast-
satt 1 samsvar med nr. 1 ferste punktum,
samt samt med de handlinger som er fore-
tatt for 4 rette opp eventuelle mangler med
hensyn til foretakets overholdelse av sine
plikter,

b) & radgi og assistere relevant personer med
ansvar for 4 utfore investeringstjenester og
investeringsvirksomhet til 4 overholde fore-
takets plikter i henhold til direktiv 2004/39/
EF.

3. For at funksjonen knyttet til overholdelse skal
kunne oppfylle sine ansvarsomrader pa en kor-
rekt og uavhengig mate, skal medlemsstatene
kreve at investeringsforetak sikrer at folgende
vilkar er oppfylt:
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a) Overholdelsesfunksjonen ma ha nedven-
dig () myndighet, ressurser, ekspertise og
tilgang til alle relevante opplysninger,

b) det ma oppnevnes en leder for overholdel-
sesfunksjonen med ansvar for denne og for
all rapportering med hensyn til overhol-
delse slik det kreves av artikkel 9 nr. 2,

¢) relevante personer involvert i overholdel-
sesfunksjonen ma ikke veaere involvert i utfo-
relsen av de tjenester eller virksomheter de
forer tilsyn med,

d) metoden for & fastsette godtgjerelsen til
relevante personer involvert i overholdel-
sesfunksjonen ma ikke pavirke deres objek-
tivitet pd en negativ mate og ma heller ikke
gi mulighet for dette.

Det skal imidlertid ikke kreves at investe-
ringsforetak skal overholde bokstav c) eller
d) dersom det kan vise til at i betraktning ar-
ten av, sterrelsen pa og kompleksiteten til
foretakets virksomhet, samt arten og omfan-
get av foretakets investeringstjenester og in-
vesteringsvirksomhet, er kravet i nevnte
bokstav ikke forholdsmessig og at foreta-
kets overholdelsesfunksjon fortsatt er effek-
tiv.

Artikkel 7

(Artikkel 13 nr. 5 annet punktum i direktiv 2004/
39/EF)

Risikohandtering

1. Medlemsstatene skal kreve at investeringsfore-
tak treffer folgende tiltak:

a) Innferer, gjennomferer og opprettholder
adekvate retningslinjer og framgangsmaéter
for risikohindtering som identifiserer
risiko knyttet til foretakets virksomhet, pro-
sesser og systemer, og der dette er hen-
siktsmessig, fastsetter hvilket risikoniva
som foretaket skal tolerere,

b) vedtar effektive ordninger, prosesser og
mekanismer for & handtere risiko knyttet til
foretakets virksomhet, prosesser og syste-
mer i lys av nivaet for risikotoleanse,

c) forer tilsyn med folgende:

i. tilstrekkelighet og effektivitet med hen-
syn til investeringsforetakets retnings-
linjer og framgangsmaéter for risiko-
handtering,

ii. nivaet for investeringsforetakets og dets
relevante personers overholdelse av de
ordninger, prosesser og mekanismer

som er vedtatt i samsvar med bokstav
b),

iii. tilstrekkelighet og effektivitet med hen-
syn til tiltak som er truffet for a rette opp
eventuelle mangler i de nevnte retnings-
linjer, framgangsmater, ordninger, pro-
sesser og mekanismer, herunder at rele-
vante personer unnlater & overholde
slike ordninger, prosesser og mekanis-
mer eller folge slike retningslinjer og
framgangsmater.

2. Medlemsstatene skal kreve at investeringsfore-
tak, der dette er hensiktsmessig og forholds-
messig i lys av arten av, sterrelsen pa og kom-
pleksiteten til foretakets virksomhet, og arten
og omfanget av de investeringstjenester og den
investeringsvirksomhet som foretaket utferer,
innferer og opprettholder en uavhengig risiko-
handteringsfunksjon som utferer folgende opp-
gaver:

a) Gjennomfering av retningslinjene og fram-

gangsmatene nevntinr. 1,

b) utarbeiding av rapporter og radgivning til

ledelsen i samsvar med artikkel 9 nr. 2.

Nar det ikke kreves at et investeringsfore-
tak i henhold til forste punktum skal innfere
og opprettholde en uavhengig risikohandte-
ringsfunksjon, ma foretaket likevel kunne
vise at de retningslinjer og framgangsmater
som det har vedtatt i samsvar med nr. 1, opp-
fyller kravene i nevnte nummer og er konse-
kvent effektive.

Artikkel 8

(Artikkel 13 nr. 5 annet punktum i direktiv 2004/
39/EF)

Internrevisjon

Medlemsstatene skal kreve at investeringsforetak,
der dette er hensiktsmessig og forholdsmessig i
lys av arten av, storrelsen pa og kompleksiteten til
foretakets virksomhet, og arten og omfanget av de
investeringstjenester og den investeringsvirksom-
het som foretaket utferer, innferer og oppretthol-
der en internrevisjonsfunksjon som er atskilt fra og
uavhengig av investeringsforetakets andre funk-
sjoner og annen virksomhet, og som har felgende
ansvarsomrader:

a) Innfere, gjennomfere og opprettholde en revi-
sjonsplan samt evaluere tilstrekkeligheten og
effektiviteten til investeringsforetakets syste-
mer, interne kontrollmekanismer og kontroll-
ordninger,
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b) gi anbefalinger basert pa resultatet av arbeidet
utfert i samsvar med bokstav a),

c) kontrollere at disse anbefalingene blir over-
holdt,

d) rapportere i tilknytning til interne revisjonssa-
ker i samsvar med artikkel 9 nr. 2.

Artikkel 9
(Artikkel 13 nr. 2 i direktiv 2004/39/EF)

Ledelsens ansvarsomrade

1. Medlemsstatene skal kreve at investeringsfore-
tak, nar disse fordeler funksjoner internt, sikrer
at ledelsen og, der dette er hensiktsmessig, til-
synsfunksjonen, har ansvar for a sikre at foreta-
ket overholder sine plikter i henhold til direktiv
2004/39/EF.

Det skal i saerdeleshet kreves at ledelsen og,
der dette er hensiktsmessig, tilsynsfunksjonen
vurderer og periodisk gjennomgar effektivite-
ten til de retningslinjer, ordninger og fram-
gangsmater som er innfert for 4 overholde plik-
tene i henhold til direktiv 2004/39/EF og tref-
fer egnede tiltak for & rette opp eventuelle
mangler.

2. Medlemsstatene skal kreve at investeringsfore-
tak sikrer at ledelsen i disse hyppig og minst
hvert ar mottar skriftlige rapporter om saker
som omfattes av artikkel 6, 7 og 8, og serlig
angir om hensiktsmessige utbedringstiltak er
truffet i tilfelle av eventuelle mangler.

3. Medlemsstatene skal kreve at investeringsfore-
tak péser at en eventuell tilsynsfunksjon regel-
messig mottar skriftlige rapporter om de
samme sakene.

4. 1 denne artikkel betyr «tilsynsfunksjon» den
funksjonen i et investeringsforetak som har
ansvar for tilsyn med ledelsen.

Artikkel 10
(Artikkel 13 nr. 2 i direktiv 2004/39/EF)

Handtering av klager

Medlemsstatene skal kreve at investeringsforetak
innferer, gjennomferer og opprettholder effektive
og oversiktlige framgangsmater for rimelig og
omgdende héandtering av klager som mottas fra
detaljkunder eller potensielle detaljkunder, og at
foretaket registrerer alle klager og hvilke tiltak
som er truffet for 4 lase problemet.

Artikkel 11
(Artikkel 13 nr. 2 i direktiv 2004/39/EF)

Betydningen av personlige transaksjoner

I artikkel 12 og artikkel 25 betyr personlig transak-

sjon en handel i et finansielt instrument utfert av

eller pa vegne av en relevant person, der minst ett
av felgende kriterier er oppfylt:

a) Den relevante person opptrer utenom omradet
for den virksomheten vedkommende utforer i
egenskap av relevant person,

b) handelen blir utfert for en eller flere av folgen-
de personers regning:

i. den relevante person,

ii. enhver person som relevant person har et
familieforhold til, eller som denne har naere
forbindelser med,

iii. en person hvis forhold til relevant person er
slik at relevant person har en direkte eller
indirekte vesentlig interesse i utfallet av
handelen, bortsett fra nar det gjelder et ge-
byr eller en provisjon for at handelen utfe-
res.

Artikkel 12
(Artikkel 13 nr. 2 i direktiv 2004/39/EF)

Personlige transaksjoner

1. Medlemsstatene skal kreve at investeringsfore-
tak innferer, gjennomferer og opprettholder
adekvate ordninger rettet mot 4 hindre folgen-
de virksombhet i tilfelle av at en relevant person
som er involvert i en virksomhet som vil kunne
fore til en interessekonflikt eller som har til-
gang til innsideinformasjon i henhold til artik-
kel 1 nr. 1 i direktiv 2003/6/EF eller til annen
fortrolig informasjon knyttet til kunder eller til
transaksjoner med eller for kunder med hen-
syn til en virksomhet utfort av relevant person
pa vegne av foretaket:

a) Relevant person inngér en personlig trans-
aksjon som minst oppfyller et av felgende
kriterier:

i. det er forbudt for vedkommende person
4 innga transaksjonen i henhold til di-
rektiv 2003/6/EF,

ii. transaksjonen innebeerer misbruk eller
utilberlig bruk av slik fortrolig informa-
sjon,

iii. transaksjonen er eller vil med sannsyn-
lighet komme i konflikt med en plikt for
investeringsforetaket i henhold til direk-
tiv 2004/39/EF.
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b) Relevant person riader en annen person
eller bevirker til at en annen person, pa
annen mate enn pa korrekt méte i dennes
ansettelsesforhold eller kontrakt vedre-
rende tjenester, inngar en transaksjon i
finansielle instrumenter som, dersom dette
var en personlig transaksjon for relevant
person, ville omfattes av bokstav a) eller
artikkel 25 nr. 2 bokstav a) eller b) eller
artikkel 47 nr. 3.

¢) Uten at dette berorer artikkel 3 bokstav a) i
direktiv 2003/6/EF, at relevant person leg-
ger fram, pd annen mate enn pa korrekt
mate i dennes ansettelse eller kontrakt ved-
rorende tjenester, enhver opplysning eller
uttalelse til andre dersom relevant person
kjenner til, eller med rimelighet burde
kjenne til, at denne andre personen som et
resultat av slike opplysninger kommer til &
eller med sannsynlighet vil foreta seg fol-
gende:

i. Den andre personen vil tre inn i en trans-
aksjon i finansielle instrumenter som,
dersom dette var en personlig transak-
sjon for relevant person, ville omfattes
av bokstav a) eller artikkel 25 nr. 2 bok-
stav a) eller b) eller artikkel 47 nr. 3.

ii. ii)Den andre personen rader en annen
person eller bevirker til at en annen per-
son trer inn i en slik transaksjon.

Ordningene som kreves i henhold til nr. 1 mé

seerlig utformes for 4 sikre at

a) enhver relevant person som omfattes av nr.
1, er oppmerksom pé restriksjonene for per-
sonlige transaksjoner, og pa de tiltak som er
fastsatt av investeringsforetaket i forbin-
delse med personlige transaksjoner og opp-
lysninger om disse, i samsvar med nr. 1,

b) foretaket blir informert omgéende om even-
tuelle personlige transaksjoner som en rele-
vant person inngar, enten ved en melding
om denne transaksjonen eller pd andre
mater som gjor at foretaket kan identifisere
slike transaksjoner.

Nar det gjelder ordninger for utsetting ma
investeringsforetaket pase at det foretaket
som virksomheten blir utsatt til, har et regis-
ter over personlige transaksjoner som inn-
gas av relevante personer og pa anmodning
omgaende gir disse opplysningene til inves-
teringsforetaket,

c) det oppbevares en registrering av den per-
sonlige transaksjonen som foretaket er gitt
melding om eller som foretaket identifise-

rer, herunder eventuell godkjenning eller
forbud i forbindelse med en slik transak-
sjon.
3. Nr.1ognr. 2 kommer ikke til anvendelse pa fol-
gende typer av personlige transaksjoner:

a) Personlige transaksjoner utfort i henhold til
en skjennsmessig portefoljeforvaltningstje-
neste der det i forbindelse med transaksjo-
nen ikke har veert noen forutgdende kontakt
mellom portefeljeforvalteren og relevant
person eller en annen person for hvis reg-
ning transaksjonen utferes.

b) Personlige transaksjoner i andeler i foretak
for kollektiv investering som overholder de
vilkar som er nedvendig for & nyte godt av
de rettigheter de oppnar ved direktiv 85/
611/EQF eller som er underlagt tilsyn i
henhold til lovgivningen i en medlemsstat
som krever et tilsvarende nivd av risikos-
predning av foretakets eiendeler, der rele-
vant person og enhver annen person for
hvis regning transaksjonene utferes, ikke
er involvert i ledelsen av foretaket.

Avsnitt 2
Utsetting
Artikkel 13

(Artikkel 13 nr. 2 og artikkel 13 nr. 5 forste punk-
tum i direktiv 2004/39/EF)

Betydningen av kritiske og viktige drifts-
funksjoner

1. I henhold til artikkel 13 nr. 5 forste punktum i
direktiv 2004/39/EF skal en driftsfunksjon an-
ses som Kkritisk eller viktig dersom en mangel
eller feil 1 utferelsen av denne i vesentlig grad
vil forringe et investeringsforetaks fortsatte
overholdelse av vilkar og plikter i foretakets
godkjenning eller foretakets andre plikter i
henhold til direktiv 2004/39/EF, eller dets fi-
nansielle inntjening eller investeringstjenesters
og investeringsvirksomhets soliditet eller kon-
tinuitet.

2. Uten at dette berorer eventuelle andre funksjo-
ners status skal felgende funksjoner ikke anses
som kritiske eller viktige i henhold til nr. 1:

a) Radgivningstjenester til foretaket, samt
andre tjenester som ikke utgjer en del av
foretakets investeringsvirksomhet, her-
under juridisk radgivning til foretaket, opp-
leering av foretakets personell, fakturerings-
tjenester og sikkerhet vedrerende foreta-
kets lokaler og personell.
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b) Kjop av standardiserte tjenester, herunder
markedsinformasjonstjenester og levering

av prisopplysninger.

Artikkel 14

(Artikkel 13 nr. 2 og artikkel 13 nr. 5 ferste punk-

tum i direktiv 2004/39/EF)

Vilkar for utsetting av kritiske eller viktige
driftsfunksjoner eller investeringstjenester
eller investeringsvirksomhet

1. Medlemsstatene skal sikre at nér investerings-

foretak setter ut kritiske eller viktige driftsfunk-
sjoner eller investeringstjenester eller investe-
ringsvirksomhet, er foretakene fremdels fullt ut
ansvarlige for a oppfylle alle sine plikter i hen-
hold til direktiv 2004/39/EF og serlig nar det
gjelder overholdelse av folgende vilkar:

a) Utsettingen ma ikke fore til at ledelsen dele-
gerer sitt ansvar,

b) investeringsforetakets forhold til og plikter
overfor sine kunder i henhold til betingel-
sene i direktiv 2004/39/EF maé ikke endres,

c¢) de vilkdr som investeringsforetaket ma
overholde for & bli godkjent, og fortsatt
vaere godkjent, i samsvar med artikkel 5 i
direktiv 2004/39/EF, ma ikke undergraves,

d) ingen av de andre vilkarene som foretakets
godkjenning ble gitt i henhold til, ma fjernes
eller endres.

. Medlemsstatene skal kreve at investeringsfore-
tak utever tilberlig dyktighet, omhu og grun-
dighet nar de inngér, administrerer eller avslut-
ter en ordning om utsetting til en tjenesteyter
av kritiske eller viktige driftsfunksjoner eller av
investeringstjenester eller investeringsvirk-
somhet.

Investeringsforetak skal serlig treffe ned-
vendige tiltak for 4 sikre at folgende vilkar er
oppfylt:

a) Tjenesteyteren méa ha evne, kapasitet og
alle lovpalagte godkjenninger til & utfere
utsatte funksjoner, tjenester eller virksom-
het pé en palitelig og profesjonell mate,

b) tjenesteyteren ma utfere de utsatte tjenes-
tene pa en effektiv méate, og for 4 oppna
dette ma foretaket innfere metoder for a
kunne vurdere tjenesteyterens ytelsesstan-
dard,

¢) tjenesteyteren ma pa beherig mate fore til-
syn med hvordan de utsatte funksjonene
blir utfert, og pa egnet mate handtere den
risiko som er knyttet til utsettingen,

d) egnede tiltak ma treffes dersom det viser
seg at tjenesteyteren ikke utferer funksjo-
nene pa en effektiv méite og i overensstem-
melse med gjeldende lovgivning og lovbe-
stemte krav,

e) investeringsforetaket ma beholde nedven-
dig ekspertise til 4 kunne fore tilsyn med de
utsatte funksjonene pa en effektiv mate og
handtere den risiko som er knyttet til utset-
tingen, samt fore tilsyn med disse funksjo-
nene og handtere denne risikoen,

f) tjenesteyteren ma opplyse til investeringsfo-
retaket om enhver utvikling som kan fi en
vesentlig innvirkning pa tjenesteyterens
evne til & utfore de utsatte funksjonene pa
en effektiv mite og i overensstemmelse
med gjeldende lovgivning og lovbestemte
krav,

g) investeringsforetaket ma kunne avslutte
utsettingsordningen der dette er nedvendig
uten at dette er til skade for kontinuitet og
kvalitet vedrerende foretakets yting av tje-
nester til kunder,

h) tjenesteyteren mé samarbeide med investe-
ringsforetakets vedkommende myndighe-
ter i forbindelse med de utsatte virksomhe-
tene,

i) investeringsforetaket, dets revisorer og
relevante vedkommende myndigheter ma
fa effektiv tilgang til opplysninger knyttet til
den utsatte virksomheten, samt til tjeneste-
yterens forretningslokaler, og vedkom-
mende myndigheter ma kunne uteve disse
tilgangsrettighetene,

j) tjenesteyteren méa beskytte all fortrolig
informasjon knyttet til investeringsforeta-
ket og dets kunder,

k) investeringsforetaket og tjenesteyteren ma
innfere, gjennomfere og opprettholde en
beredskapsplan for gjenoppretting etter
ulykker samt periodisk preving av reserve-
kopier, der dette er nedvendig med hensyn
til den utsatte funksjonen, tjenesten eller
virksomheten.

. Medlemsstatene skal kreve at de respektive

rettighetene og pliktene til investeringsforeta-
kene og til tjenesteyteren blir tydelig fordelt og
nedfelt i en skriftlig avtale.

. Medlemsstatene skal serge for at der investe-

ringsforetaket og tjenesteyteren er medlem-
mer av samme konsern, kan investeringsforeta-
ket, for & opptre i overensstemmelse med
denne artikkel og artikkel 15, ta hensyn til i
hvilken utstrekning foretaket kontrollerer tje-
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nesteyteren eller har mulighet til & eve innfly-
telse pa tjenesteyterens handlinger.

5. Medlemsstatene skal kreve at investeringsfore-
tak pa anmodning gjer tilgjengelig for vedkom-
mende myndighet alle opplysninger som er
nedvendig for at myndigheten skal kunne fore
tilsyn med hvorvidt utferelsen av den utsatte
virksomheten er i overensstemmelse med kra-
vene i dette direktiv.

Artikkel 15

(Artikkel 13 nr. 2 og artikkel 13 nr. 5 ferste punk-
tum i direktiv 2004/39/EF)

Tjenesteytere i tredjestater

1. Itillegg til kravene i artikkel 14 skal medlems-
statene kreve at i tilfeller der et investeringsfo-
retak setter ut investeringstjenesten portefolje-
forvaltning for detaljkunder til en tjenesteyter i
en tredjestat, skal vedkommende investerings-
foretak pase at folgende vilkar er oppfylt:

a) Tjenesteyteren ma veere godkjent eller
registrert i sin hjemstat til 4 yte den rele-
vante tjenesten og ma vaere underlagt tilsyn.

b) Det maé foreligge en egnet samarbeidsavtale
mellom investeringsforetakets vedkom-
mende myndighet og tjenesteyterens til-
synsmyndighet.

2. Der et eller begge vilkar i nr. 1 ikke er oppfylt,
kan et investeringsforetak bare sette ut investe-
ringstjenester til en tjenesteyter i en tredjestat
dersom foretaket pa forhand gir melding om
dette til relevant vedkommende myndighet om
utsettingsordningen og vedkommende myn-
dighet ikke kommer med innvendinger mot
ordningen innen rimelig tid etter at denne har
mottatt nevnte melding.

3. Uten at dette bererer nr. 2 skal medlemsstatene
offentliggjore eller kreve at vedkommende
myndigheter offentliggjor en prinsipperklae-
ring i tilknytning til utsetting som omfattes av
nr. 2. Denne erkleringen skal gi eksempler pa
tilfeller der vedkommende myndighet ikke vil
eller med sannsynlighet ikke vil motsette seg
en utsetting i1 henhold til nr. 2, i tilfeller der et
eller begge vilkirene i nr. 1 bokstav a) og b)
ikke er oppfylt. Erklaeringen skal inneholde en
tydelig forklaring med hensyn til hvorfor ved-
kommende myndighet anser at i slike tilfeller
vil utsetting ikke forringe investeringsforetake-
nes evne til & oppfylle sine plikter i henhold til
artikkel 14.

4. Det er ingen ting i denne artikkel som begren-
ser pliktene for investeringsforetak med hen-
syn til & overholde kravene i artikkel 14.

5. Vedkommende myndigheter skal offentlig-
gjore en liste over tilsynsmyndigheter i tredje-
stater som de har samarbeidsavtaler med og
som er relevante for nr. 1 bokstav b).

Avsnitt 3

Vern av kundens eiendeler

Artikkel 16

(Artikkel 13 nr. 7 og 8 i direktiv 2004/39/EF)

Vern av kundens finansielle instrumenter og
midler

1. Medlemsstatene skal kreve at investeringsfore-
tak, for & sikre kundenes rettigheter i tilknyt-
ning til finansielle instrumenter og midler som
tilherer kundene, overholder felgende krav:

a) Investeringsforetak ma ha de registre og
regnskaper som er nedvendig for at de til
enhver tid og omgaende kan skille ut eien-
deler de innehar for én kunde fra eiendeler
de innehar for andre kunder, samt fra sine
egne eiendeler.

b) De ma vedlikeholde sine registre og regn-
skaper pa en mate som sikrer at de er ney-
aktige, og serlig slik at de stemmer med de
finansielle instrumenter og midler de inne-
har for kunder.

¢) De ma regelmessig utfere avstemminger
mellom sine interne regnskaper og registre
og regnskaper og registre for en tredje-
mann som disse eiendelene innehas av.

d) De ma treffe nedvendig tiltak for & pése at
eventuelle finansielle instrumenter tilhe-
rende kunder og deponert hos en tredje-
mann, i samsvar med artikkel 17, er identifi-
serbare og atskilt fra de finansielle instru-
mentene som tilherer investeringsforetaket
og fra finansielle instrumenter som tilherer
nevnte tredjemann, ved hjelp av regnskaper
med ulike betegnelser i bokferingen til tred-
jemann eller andre tilsvarende tiltak som
oppnar samme niva nar det gjelder vern.

e) De ma treffe nedvendig tiltak for & pase at
kundemidler deponert, i samsvar med artik-
kel 18, i en sentralbank, en kredittinstitu-
sjon eller en bank som er godkjent i en tred-
jestat eller i et godkjent pengemarkedsfond
blir holdt pa en eler flere konti som er iden-
tifisert som atskilt fra andre konti som
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benyttes til 4 regnskapsfore midler som til-
herer investeringsforetaket.

f) De ma innfere tilstrekkelige organisato-
riske ordninger for & gjore risikoen for tap
eller reduksjon av kundeeiendeler, eller av
rettigheter i forbindelse med disse eiende-
lene, sa liten som mulig som et resultat av
misbruk av eiendelene, bedrageri, darlig
administrasjon, utilstrekkelig foring av
registre eller uaktsomhet.

2. Dersom de ordningene, av grunner som gar
fram av gjeldende lovgivning, herunder serlig
lovgivningen knyttet til eiendom eller insol-
vens, som er truffet av investeringsforetak i
overensstemmelse med nr. 1 for 4 sikre kunde-
nes rettigheter, ikke er tilstrekkelig til & opp-
fylle kravene i artikkel 13 nr. 7 og 8 i direktiv
2004/39/EF, skal medlemsstatene fastsette
hvilke tiltak som investeringsforetak ma treffe
for & overholde disse pliktene.

3. Dersom gjeldende lovgivning i den jurisdiksjon
der kundens midler eller finansielle instrumen-
ter holdes, hindrer investeringsforetak i & over-
holde nr. 1 bokstav d) eller e), skal medlems-
statene fastsette krav som har en tilsvarende
virkning nar det gjelder 4 sikre kundenes rettig-
heter.

Artikkel 17
(Artikkel 13 nr. 7 i direktiv 2004/39/EF)

Deponering av kunders finansielle instrumen-
ter

1. Medlemsstatene skal tillate at investeringsfore-
tak deponerer finansielle instrumenter som
innehas av dem pé vegne av deres kunder péa en
eller flere konti &pnet hos en tredjemann, forut-
satt at foretakene utviser all tilberlig dyktighet,
omhu og grundighet nar de velger ut, utnevner
og periodisk gjennomgar tredjemann og ord-
ningene for 4 inneha og sikre disse finansielle
instrumentene.

Medlemsstatene skal saerlig kreve at investe-
ringsforetak tar i betraktning tredjemanns
ekspertise og vandel i markedet og dessuten
eventuelle juridiske krav eller markedspraksis
knyttet til det & inneha disse finansielle instru-
mentene som vil kunne péavirke kundenes ret-
tigheter pa en negativ méte.

2. Medlemsstatene skal pase at, dersom oppbeva-
ring av finansielle instrumenter pa vegne av en
annen person er underlagt seerlig regulering og
tilsyn i en jurisdiksjon der et investeringsfore-
tak foreslar 4 deponere kunders finansielle

instrumenter hos en tredjemann, skal investe-
ringsforetaket ikke deponere disse finansielle
instrumentene i vedkommende jurisdiksjon
hos en tredjemann som ikke er underlagt slik
regulering og tilsyn.

. Medlemsstatene skal pése at investeringsfore-

tak ikke deponerer finansielle instrumenter

som innehas pa vegne av kunder hos en tredje-

mann i en tredjestat som ikke regulerer det a

inneha og oppbevare finansielle instrumenter

pa vegne av en annen person, med mindre en av
folgende vilkar er oppfylt:

a) Arten av finansielle instrumenter eller av
investeringstjenester tilknyttet disse instru-
mentene krever at de blir deponert hos en
tredjemann i vedkommende tredjestat.

b) De finansielle instrumentene holdes pa
vegne av en profesjonell kunde og denne
kundens anmoder foretaket skriftlig om a
deponere instrumentene hos en tredjemann
i vedkommende tredjestat.

Artikkel 18
(Artikkel 13 nr. 8 i direktiv 2004/39/EF)

Deponering av kunders midler
1. Medlemsstatene skal kreve at investeringsfore-

tak, nar de mottar midler fra kunder, omgéende

plasserer disse midlene i en eller flere konti hos

en eller flere av folgende institusjoner:

a) En sentralbank,

b) en kredittinstitusjon som har tillatelse i hen-
hold til direktiv 2000/12/EF,

¢) en bank som har tillatelse i en tredjestat,

d) et godkjent pengemarkedsfond.

Forste punktum kommer ikke til anvendelse
pa en kredittinstitusjon med tillatelse i henhold
til europaparlaments- og radsdirektiv 2006/48/
EF av 14. juni 2006 om adgang til & starte og
uteve virksomhet som kredittinstitusjon (omar-
beiding) ™ nar det gjelder deponerte midler i
henhold til nevnte direktiv som innehas av ved-
kommende institusjon.

. Fornr. 1bokstav d), og for artikkel 16 nr. 1 bok-

stav e), betyr et «godkjent pengemarkedsfond»
et foretak for kollektiv investering med tilla-
telse i henhold til direktiv 85/611/EQF, eller et
foretak som er underlagt tilsyn og eventuell
godkjenning av en myndighet i henhold til
nasjonal lovgivning i en medlemsstat, og som
oppfyller folgende vilkéar:

10 EUT L 177 av 30.6.2006, s. 1.
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a) Dets primere investeringsformal ma veere a
holde foretakets nettoeiendelsverdi enten
konstant til pari (eksklusiv avkastning),
eller til verdien av investors startkapital
pluss avkastning.

b) Det ma4, for & oppna dette primare investe-
ringsformalet, investere utelukkende i pen-
gemarkedsinstrumenter av hey verdi med
en lopetid eller resterende lopetid pa heyst
397 dager, eller med reguleere justeringer
av avkastning som er i overensstemmelse
med en slik lopetid og med en veid gjen-
nomsnittlig lepetid pa 60 dager. Det kan
ogsa oppna dette ved i tillegg & investere i
deponerte midler i kredittinstitusjoner.

¢) Det ma seorge for likviditet ved oppgjer
samme dag eller neste dag.

Nar det gjelder bokstav b), skal et pengemar-
kedsinstrument anses for a vaere av hoy kvalitet
dersom det er tildelt hoyest tilgjengelig kreditt-
vurdering av alle kompetente Kkredittvurde-
ringsbyrder som har vurdert dette instrumen-
tet. Et instrument som ikke er vurdert av noe
kompetent kredittvurderingsbyra, skal ikke
anses som a vaere av hey kvalitet.

I forhold til andre punktum skal et kredittra-
tingbyra anses for 4 vaere kompetent dersom
det regelmessig og pa profesjonelt grunnlag
utgir kredittvurderinger for pengemarkeds-
fond, og er et godkjent eksternt ratingbyra
(ECAD) i henhold til artikkel 81 nr. 1 i direktiv
2006/48/EF.

. Medlemsstatene skal kreve at i tilfeller der

investeringsforetak ikke deponerer kundemid-
ler i en sentralbank, skal de utvise all tilberlig
dyktighet, omhu og grundighet nar de velger
ut, utnevner og periodisk gjennomgar kredittin-
stitusjonen, banken eller pengemarkedsfondet
der midlene er plassert samt ordningene for &
inneha disse midlene.

Medlemsstatene skal seerlig pase at inves-
teringsforetak tar i betraktning slike institu-
sjoners eller pengemarkedsfonds eksperti-
se og vandel i markedet for & sikre at kunde-
nes rettigheter er beskyttet, og dessuten
eventuelle juridiske krav eller regulerings-
krav eller markedspraksis knyttet til det &
inneha kundemidler som vil kunne pévirke
kundenes rettigheter pa en negativ mate.

Medlemsstatene skal sikre at kundene
har rett til 4 motsette seg plasseringen av de-
res midler i et godkjent pengemarkedsfond.

Artikkel 19
(Artikkel 13 nr. 7 i direktiv 2004/39/EF)

Bruk av kunders finansielle instrumenter

1. Medlemsstatene skal ikke tillate at investe-
ringsforetak inngér ordninger for finansierings-
transaksjoner for verdipapir med hensyn til fi-
nansielle instrumenter som de innehar pa veg-
ne av en kunde, eller pa annen maéte bruker
slike finansielle instrumenter for egen regning
eller for regningen til en annen kunde av foreta-
ket, med mindre felgende vilkar er oppfylt:

a) Kunden ma pé forhand ha gitt et uttrykkelig
samtykke til bruken av instrumentene pa
naermere angitt betingelser, for en detalj-
kunde dokumentert av dennes underskrift
eller tilsvarende alternative ordning.

b) Bruken av denne kundens finansielle
instrumenter ma veere begrenset til de naer-
mere angitt betingelsene som kunden gir
samtykke til.

2. Medlemsstatene skal ikke tillate at investe-
ringsforetak inngér ordninger for finansierings-
transaksjoner for verdipapir med hensyn til
finansielle instrumenter som de innehar pa
vegne av en kunde pa en samlekonto hos en
tredjemann, eller pd annen mate bruker finansi-
elle instrumenter pé en slik konto for egen reg-
ning eller for en annen kundes regning, med
mindre, og i tillegg til vilkdrene i nr. 1, minst ett
av felgende vilkar er oppfylt:

a) Hver kunde hvis finansielle instrumenter
holdes i en samlekonto, ma pé forhand ha
gitt uttrykkelig skriftlig samtykke i samsvar
med nr. 1 bokstav a).

b) Investeringsforetaket ma ha pa plass syste-
mer og kontrollordninger som sikrer at
bare finansielle instrumenter som tilherer
kunder som péa forhand har gitt uttrykkelig
skriftlig samtykke i samsvar med nr. 1 bok-
stav a), blir benyttet pa denne maten.

Investeringsforetakets registre skal om-
fatte detaljer om kunden etter hvis instruk-
ser om bruken av de finansielle instrumen-
tene er utfert, samt antallet finansielle in-
strumenter som ble benyttet og som tilherer
hver enkelt kunde som har gitt samtykke til
dette, slik at det er mulig med korrekt forde-
ling av eventuelle underskudd.
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Artikkel 20
(Artikkel 13 nr. 7 og 8 i direktiv 2004/39/EF)

Rapporter av eksterne revisorer

Medlemsstatene skal kreve at investeringsforetak
paser at deres eksterne revisorer minst hvert ar
rapporterer til vedkommende myndighet i foreta-
kets hjemstat om hvorvidt foretakets ordninger i
henhold til artikkel 13 nr. 7 og 8 i direktiv 2004/39/
EF og dette avsnitt er tilstrekkelige.

Avsnitt 4
Interessekonflikter
Artikkel 21

(Artikkel 13 nr. 3 og artikkel 18 i direktiv 2004/39/
EF)

Interessekonflikter som kan veere til skade for
en kunde

Medlemsstatene skal pase at, for & identifisere de
typene av interessekonflikt som oppstir néar det
ytes investerings- og tilleggstjenester eller en kom-
binasjon av disse og hvis opptreden vil kunne
skade en kundes interesser, investeringsforetak
som minimumsKriterier tar i betraktning spersma-
let om investeringsforetaket eller en relevant per-
son, eller en person med en direkte eller indirekte
kontrollerende tilknytning til foretaket, befinner
seg inoen av folgende situasjoner, enten som resul-
tat av at denne utferer investerings- og tilleggstje-
nester eller investeringsvirksomhet eller pa annen
mate:

a) Foretaket eller vedkommende person vil med
sannsynlighet fi en finansiell gevinst, eller unn-
g4 et finansielt tap, pa kundens bekostning.

b) Foretaket eller vedkommende person har en in-
teresse i utfallet av en tjeneste som ytes til kun-
den eller av en transaksjon utfert pa vegne av
kunden, som er vesensforskjellig fra kundens
interesse i det samme utfallet.

¢) Foretaket eller vedkommende person har et fi-
nansielt eller annet incentiv til 4 favorisere in-
teressen til en annen kunde eller gruppe av
kunder framfor interessene til kunden.

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

e) Foretaket eller vedkommende person mottar
eller vil motta en tilskyndelse fra en annen per-
son enn kunden i tilknytning til en tjeneste som
ytes til kunden, i form av penger, varer eller tje-
nester, og utenom standardprovisjonen eller
-gebyret for vedkommende tjeneste.

Artikkel 22

(Artikkel 13 nr. 3 og artikkel 18 nr. 1 i direktiv
2004/39/EF)

Retningslinjer for interessekonflikter

1. Medlemsstatene skal kreve at investeringsfore-
tak innferer, gjennomferer og opprettholder ef-
fektive retningslinjer med hensyn til interesse-
konflikter, satt opp skriftlig og som er hensikts-
messige for foretakets storrelse og
organisasjon og arten av, sterrelsen pa og kom-
pleksiteten til foretakets virksomhet.

Der foretaket er medlem av et konsern, ma
disse retningslinjene ogsa ta i betraktning alle
omstendigheter som foretaket er eller ber vaere
oppmerksom pé, som kan fore til at det oppstér
en interessekonflikt som et resultat av struktu-
ren og forretningsvirksomheten til de andre
medlemmene i konsernet.

2. De retningslinjer for interessekonflikter som
innferes i samsvar med nr. 1, skal omfatte fol-
gende:

a) De ma identifisere, med henvisning til spe-
sifikke investeringstjenester, investerings-
virksomhet og tilleggstjenester som utferes
av eller pa vegne av investeringsforetaket,
hvilke omstendigheter som utgjer eller som
kan fore til en interessekonflikt som medfe-
rer en vesentlig risiko for 4 skade interes-
sene til en eller flere kunder.

b) De mé angi hvilke framgangsméater som
skal folges og hvilke tiltak som skal treffes
for 4 handtere slike konflikter.

3. Medlemsstatene skal pase at de framgangsma-
ter og tiltak som forutsettes i nr. 2 bokstav b),
er utformet slik at de sikrer at relevante perso-
ner engasjert i ulik forretningsvirksomhet som
inneberer en interessekonflikt av den type som
er angitt i nr. 2 bokstav a), utferer denne virk-
somheten pa et nivd med hensyn til uavhengig-
het som er hensiktsmessig i forhold til sterrel-
sen pa og virksomheten til investeringsforeta-
ket og til det konsernet foretaket tilherer, samt
til graden av vesentlighet med hensyn til risi-
koen for & skade kundenes interesser.

Nar det gjelder nr. 2 bokstav b), skal de fram-
gangsmatene som skal folges og de tiltak som
skal treffes, omfatte de av folgende framgangs-
maéter og tiltak som er nedvendige og hensikts-
messige for foretaket for & sikre den nedven-
dige graden av uavhengighet:

a) Effektive framgangsmater for & forhindre
eller kontrollere utvekslingen av opplysnin-
ger mellom relevante personer engasjert i
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virksomhet som innebarer en risiko for
interessekonflikt og der utvekslingen av
nevnte opplysninger kan skade interessene
til en eller flere kunder,

b) separat tilsyn med relevante personer hvis
hovedfunksjoner innebeerer & utfere en
virksomhet pa vegne av, eller yte tjenester
til, kunder hvis interesser kan komme i kon-
flikt, eller som pa annen mate representerer
ulike interesser som kan komme i konflikt,
herunder foretakets egne interesser,

¢) avskaffing av enhver direkte forbindelse
mellom godtgjerelse av relevante personer
som i hovedsak er engasjert i én virksom-
het, og godtgjorelse av, eller inntekter gene-
rert av, andre relevante personer som i
hovedsak er engasjert i en annen virksom-
het, der en interessekonflikt kan komme til
& oppsta i forhold til disse virksomhetene,

d) tiltak for & hindre eller begrense enhver per-
son fra 4 uteve uhensiktsmessig innflytelse
over den maéten en relevant person utferer
investerings- eller tilleggstjenester eller
investeringsvirksomhet,

e) tiltak for & hindre eller kontrollere at en
relevant person samtidig eller fortlepende
er involvert i separate investerings- eller til-
leggstjenester eller investeringsvirksomhet
der slik involvering vil kunne svekke kor-
rekt handtering av interessekonflikter.

Dersom vedtaking eller praktisering av
en eller flere av disse tiltakene og fram-
gangsmatene ikke sikrer den nedvendige
graden av uavhengighet, skal medlemssta-
tene kreve at investeringsforetak vedtar al-
ternative eller ekstra tiltak og framgangsma-
ter som er nedvendige og hensiktsmessige
for & oppna dette.

4. Medlemsstatene skal pase at opplysning til
kundene, i henhold til artikkel 18 nr. 2 i direktiv
2004/39/EF, skjer i et varig medium og omfat-
ter tilstrekkelige detaljer, idet det tas hensyn til
arten av kunde, til at denne kan ta en velfundert
beslutning med hensyn til investerings- eller til-
leggstjenesten i den sammenheng der interes-
sekonflikten oppstar.

Artikkel 23
(Artikkel 13 nr. 6 i direktiv 2004/39/EF)

Registrering av tjenester eller virksomheter
som farer til skadelige interessekonflikter
Medlemsstatene skal kreve at investeringsforetak
anskaffer og regelmessig ajourforer et register

over de typene investering- eller tilleggstjeneste
eller den investeringsvirksomhet som utferes av
eller pa vegne av foretaket, der en interessekonflikt
som medferer en vesentlig risiko for & skade inter-
essene til en eller flere kunder, har oppstatt eller,
nar det gjelder en lopende tjeneste eller virksom-
het, kan oppsta.

Artikkel 24
(Artikkel 19 nr. 2 i direktiv 2004/39/EF)

Investeringsanalyse

1. Thenhold til artikkel 25 betyr «investeringsana-
lyse» analyse eller annen informasjon som an-
befaler eller foreslar en investeringsstrategi,
eksplisitt eller implisitt, vedrerende et eller fle-
re finansielle instrumenter eller utstedere av fi-
nansielle instrumenter, herunder uttalelser om
slike instrumenters navaerende eller framtidige
verdi eller kurs, beregnet pa distribusjonskana-
ler eller allmennheten, og der folgende vilkar i
denne sammenheng er oppfylt:

a) Opplysningene er merket eller beskrevet
som investeringsanalyse eller pa lignende
méte, eller blir ellers lagt fram som en
objektiv eller uavhengig forklaring av de
saker som anbefalingen inneholder.

b) Dersom vedkommende anbefaling ble gitt
av et investeringsforetak til en kunde, ville
det ikke framstd som at det ytes investe-
ringsradgivning i henhold til direktiv 2004/
39/EF.

2. En anbefaling av den type som omfattes artik-
kel 1 nr. 3 i direktiv 2003/125/EF, men som
gjelder finansielle instrumenter slik de er defi-
nert i direktiv 2004/39/EF og som ikke oppfyl-
ler vilkarene i nr. 1, skal behandles som rekla-
memateriell i henhold til direktiv 2004/39/EF,
og medlemsstatene skal kreve at alle investe-
ringsforetak som utarbeider eller formidler
anbefalingen, paser at den Klart og tydelig er
identifisert som dette.

I tillegg skal medlemsstatene kreve at disse
foretakene péser at slike anbefalinger innehol-
der en Kklar og tydelig erkleering om at (eller i til-
fellet av en muntlig anbefaling, om at) den ikke
er utarbeidet i samsvar med de juridiske krav
som er utformet for 4 fremme uavhengighet
med hensyn til investeringsanalyse, og at den
ikke er underlagt noe forbud om handel i for-
kant av formidling av investeringsanalysen.
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Artikkel 25
(Artikkel 13 nr. 3 i direktiv 2004/39/EF)

Ytterligere organisatoriske krav der et foretak
utarbeider og formidler investeringsanalyse

1. Medlemsstatene skal kreve at investeringsfore-

tak som utarbeider, eller serger for utarbeiding
av, investeringsanalyse som er ment & formid-
les eller med sannsynlighet deretter vil bli for-
midlet til foretakets kunder eller til allmennhe-
ten, under eget ansvar eller under ansvar av et
medlem av konsernet, skal sikre gjennomfo-
ring av alle tiltak fastsatt i artikkel 22 nr. 3 i til-
knytning til de finansanalytikere som er invol-
vert i utarbeiding av investeringsanalysen og
andre relevante personer hvis ansvarsomrader
eller forretningsinteresser kan komme i kon-
flikt med interessene til de personene som in-
vesteringsanalysen blir formidlet til.

. Medlemsstatene skal kreve at investeringsfore-

tak som omfattes av nr. 1, skal ha innfert ord-

ninger for 4 sikre at felgende vilkar er oppfylt:

a) Finansanalytikere og andre relevante perso-
ner ma ikke utfere personlige transaksjoner
eller handler, bortsett fra som markedsplei-
ere som opptrer i god tro og i ordinaer mar-
kedspleie eller som utferer en uoppfordret
kundeordre, pa vegne av en annen person,
herunder investeringsforetaket, i finansielle
instrumenter som investeringanalysen er
knyttet til, eller i andre tilknyttede finansi-
elle instrumenter, med kunnskap om det
sannsynlige tidsforlepet for eller innholdet i
vedkommende investeringsanalyse som
ikke er offentlig tilgjengelig eller ikke er til-
gjengelig for kunder og som ikke umiddel-
bart kan utledes av opplysninger som er til-
gjengelig pa denne maten, for mottakerne
av investeringsanalysen har hatt rimelig
mulighet til 4 handle ut fra denne.

b) Iomstendigheter som ikke omfattes av bok-
stav a) méa finansanalytikere og andre rele-
vante personer involvert i utarbeiding av
investeringsanalyser ikke foreta personlige
transaksjoner i finansielle instrumenter
som investeringsanalysen er knyttet til,
eller i andre tilknyttede finansielle instru-
menter, som gar mot gjeldende anbefalin-
ger, bortsett fra i unntakstilfeller og med
godkjenning pa forhind fra et medlem av

foretakets juridiske funksjon eller overhol-
delsesfunksjon.

¢) Investeringsforetakene selv, finansanalyti-
kere og andre relevante personer involvert i
utarbeiding av investeringsanalyser ma
ikke motta tilskyndelser fra andre som har
en vesentlig interesse i investeringsanaly-
sens gjenstand.

d) Investeringsforetakene selv, finansanalyti-
kere og andre relevant personer involvert i
utarbeiding av investeringsanalyser ma
ikke love utstedere gunstig dekning i analy-
sen.

e) Utstedere, andre relevante personer enn
finansanalytikere og eventuelle andre per-
soner ma ikke for utgivelsen av investe-
ringsanalysene tillates 4 gjennomgi et
utkast av investeringsanalysen for a kontrol-
lere negyaktigheten av faktiske opplysninger
som investeringsanalysen omfatter, eller for
andre formal enn 4 kontrollere at denne er i
overensstemmelse med foretakets juridiske
plikter, dersom utkastet inneholder en
anbefaling eller et kursmal.

I dette nummer betyr «tilknyttet finansielt
instrument» et finansielt instrument hvis
kurs lett pavirkes av kursbhevegelser i et an-
net finansielt instrument som er gjenstand
for investeringsanalyse, og omfatter et deri-
vat av det andre finansielle instrumentet.

3. Medlemsstatene skal unnta investeringsfore-

tak som formidler investeringsanalyser utarbei-

det av en annen person til allmennheten eller til

kunder fra & opptre i overensstemmelse med
nr. 1 dersom felgende kriterier er oppfylt:

a) Personen som utarbeider investeringsana-
lysen, er ikke et medlem av konsernet som
investeringsforetaket tilhorer.

b) Investeringsforetaket endrer ikke i vesent-
lig grad anbefalingene i investeringsanaly-
sen.

¢) Investeringsforetaket legger ikke fram
investeringsanalysen som om den er utar-
beidet av foretaket,

d) Investeringsforetaket kontrollerer at den
som utarbeider investeringsanalysen er
underlagt krav som tilsvarer kravene i hen-
hold til dette direktiv nar det gjelder utarbei-
ding av denne investeringsanalysen, eller
har fastsatt retningslinjer som setter slike
krav.
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Kapittel Ill

Driftsvilkar for investeringsforetak
Avsnitt 1

Tilskyndelser

Artikkel 26

(Artikkel 19 nr. 1 i direktiv 2004/39/EF)

Tilskyndelser

Medlemsstatene skal péase at investeringsforetak
ikke anses for 4 opptre erlig, korrekt og profesjo-
nelt i samsvar med kundens beste interesser der-
som de, med hensyn til levering av en investerings-
eller tilleggstjeneste til kunden, betaler eller blir
betalt andre gebyrer eller provisjoner, eller gir
eller mottar andre ikke-moneteere goder, enn fol-
gende:

a) Et gebyr, en provisjon eller et ikke-monetaert
gode betalt eller gitt til eller av kunden eller en
person pa vegne av kunden,

b) et gebyr, en provisjon eller et ikke-monetaert
gode betalt eller gitt til eller av en tredjemann
eller en person som opptrer pad vegne av en
tredjemann, der felgende vilkér er oppfylt:

i. Det faktum at det faktisk foreligger et ge-
byr, en provisjon eller et gode, art av og be-
lop til disse, eller, der belepet ikke kan fast-
settes, metoden for & beregne dette belopet,
ma Kklart opplyses til kunden, pd en méte
som er fyllestgjorende, noyaktig og forstie-
lig, for den relevante investerings- eller til-
leggstjenesten ytes;

ii. ii)betalingen av gebyret eller provisjonen,
eller at det ytes et ikke-monetaert gode, méa
veere utformet slik at dette bedrer kvaliteten
pa den relevante tjenesten til kunden og
ikke fore til at foretakets plikt til 4 opptre i
kundens beste interesse ikke blir overholdst,

¢) gebyrer i egentlig forstand som muliggjer eller
er nedvendig for at investeringstjenestene utfo-
res, som for eksempel deponeringsgifter, opp-
gjors- og vekslegebyr, lovpélagte avgifter eller
rettsgebyrer, og som etter sin art ikke kan vaere

arsak til konflikter med foretakets plikt til a

opptre erlig, rettferdig og profesjonelt i sam-

svar med dets kunders beste interesser.

Medlemsstatene skal tillate at et investe-
ringsforetak, i henhold til bokstav b) i), opply-
ser om de viktigste betingelsene for ordninger
knyttet til gebyret, provisjonen eller det ikke-
monetere godet i sammendragsform, forutsatt
at det patar seg & gi ytterligere detaljer etter
anmodning fra kunden og forutsatt at foretaket
faktisk gjor dette.

Avsnitt 2

Opplysninger til kunder og potensielle kunder
Artikkel 27

(Artikkel 19 nr. 2 i direktiv 2004/39/EF)

Vilkar som opplysninger ma overholde for a
vaere rettferdige, klare og ikke misvisende

1. Medlemsstatene skal kreve at investeringsfore-
tak sikrer at alle opplysninger de retter til, eller
formidler pa en méate som gjor at det med sann-
synlighet vil mottas av, detaljkunder eller po-
tensielle detaljkunder, herunder reklamemate-
riell, oppfyller vilkdrene i nr. 2 til 8 nedenfor.

2. Opplysningene nevntinr. 1 skal inneholde nav-
net pa investeringsforetaket.

Opplysningene skal vaere neyaktige og skal
seerlig ikke legge vekt pa eventuelle potensielle
goder ved en investeringstjeneste eller finansi-
elt instrument uten samtidig 4 gi en korrekt og
tydelig henvisning til en eventuell relevant
risiko.

De skal veere tilstrekkelige til 4, og lagt fram
pa en slik mate at det med sannsynlighet vil, bli
forstatt av et gjennomsnittlig medlem av den
gruppen kunder det er rettet til, eller av dem
det med sannsynlighet vil bli mottatt av.

Opplysningene skal ikke tilslere, minske
eller skjule viktige elementer, erkleeringer eller
advarsler.

3. Der opplysningene sammenligner investe-
rings- eller tilleggstjenester, finansielle instru-
menter eller personer som yter investerings-
eller tilleggstjenester, skal felgende vilkér opp-
fylles:

a) Sammenligningen ma veere meningsfull og
lagt fram pa en korrekt og balansert mate.

b) Kildene for de opplysningene som er benyt-
tet i sammenligningen, ma angis.

¢) De viktigste fakta og forutsetningene som
er benyttet til 4 utarbeide sammenlignin-
gen, ma inkluderes.

4. Der opplysningene inneholder en indikasjon av
tidligere resultat for et finansielt instrument, en
finansindeks eller en investeringstjeneste, skal
folgende vilkar vaere oppfylt:

a) Denne indikasjonen ma ikke veere det mest
framtredende trekket ved reklamemateriel-
let,

b) opplysningene mé inneholde egnede resul-
tatopplysninger som omfatter de siste 5
arene, eller hele perioden som det finansi-
elle instrumentet har veert frambudt i, som
finansindeksen har veert opprettet i eller
investeringstjenesten har veert levert i der-
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som disse periodene er mindre enn 5 éar,
eller eventuelt lengre perioder som foreta-
ket matte fastsette, og i alle tilfeller ma disse
resultatopplysningene vaere basert pa full-
stendige 12-maneders perioder,

¢) referanseperioden og kilden for opplysnin-
gene ma Klart angis,

d) opplysningene ma inneholde en tydelig
advarsel om at tallene viser til tidligere
resultat, og at tidligere resultat ikke er noen
palitelig indikator pa framtidig resultat,

e) der indikasjonene er basert pa tall i en
annen valuta enn valutaen i den medlems-
staten der detaljkunden eller den potensi-
elle detaljkunden er bosatt, ma valutaen
Klart angis, sammen med en advarsel om at
avkastningen kan gke eller minske som et
resultat av valutasvingninger,

f) der indikasjonen er basert pa brutto inntje-
ning, ma det opplyses om virkningen av pro-
visjoner, gebyrer eller andre avgifter.

. Der opplysningene omfatter eller henviser til et

simulert tidligere resultat, mé det vaere knyttet

til et finansielt instrument eller en finansindeks,
og folgende vilkar mé veaere oppfylt:

a) Det simulerte tidligere resultatet ma veaere
basert pad faktisk tidligere resultat for et
eller flere finansielle instrumenter eller
finansindekser som er de samme som, eller
ligger til grunn for, vedkommende finansi-
elle instrument;

b) med hensyn til faktisk tidligere resultat som
nevnt i bokstav a), ma vilkarene i nr. 4 bok-
stav a)-c), e) og f) overholdes,

¢) opplysningene mé inneholde en tydelig
advarsel om at tallene viser til simulert tidli-
gere resultat og at tidligere resultat ikke er
noen pélitelig indikator pa framtidig resul-
tat,

. Nar informasjonen inneholder opplysninger

om framtidig resultat, skal folgende vilkér veere

oppfylt:

a) Opplysningene ma ikke veere basert pa eller
henvise til simulert tidligere resultat,

b) de ma veere basert pa rimelige antakelser
stottet av objektive data,

¢) der opplysningene er basert pa brutto inn-
tjening, ma det opplyses om virkningen av
provisjoner, gebyrer eller andre avgifter,

d) opplysningene méa inneholde en tydelig
advarsel om at slike prognoser ikke er noen
palitelig indikator pa framtidig resultat.

. Der opplysningene henviser til en sarlig skat-

temessig behandling, skal de tydelig angi at

denne skattemessige behandlingen er avhen-

gig av de enkelte omstendighetene til hver
enkelt kunde og kan bli underlagt framtidige
endringer.

Opplysningene skal ikke benytte navnet pa en
vedkommende myndighet pd en slik méate at
det indikerer eller antyder denne myndighets
godkjenning av investeringsforetakets produk-
ter eller tjenester.

Artikkel 28
(Artikkel 19 nr. 3 i direktiv 2004/39/EF)

Opplysninger vedrgrende kundekategorise-
ring

1.

Medlemsstatene skal pase at investeringsfore-
tak gir nye kunder og eksisterende kunder mel-
ding om at investeringsforetaket har foretatt en
ny kategorisering, som pakrevd av direktiv
2004/39/EF, vedrerende deres kategorisering
som detaljkunde, profesjonell kunde eller god-
kjent motpart i samsvar med nevnte direktiv.
Medlemsstatene skal pase at investeringsfore-
tak informerer kunder i et varig medium om
eventuelle rettigheter en kunde har nér det
gjelder 4 anmode om en annen kategorisering
og om eventuelle begrensninger i niviet av
kundevern dette méatte medfere.

Medlemsstatene skal tillate at investeringsfore-

tak, enten pa eget initiativ eller etter anmod-

ning fra vedkommende kunde,

a) behandler en kunde som ellers ville vert
klassifisert som en godkjent motpart som
en profesjonell kunde eller detaljkunde, i
henhold til artikkel 24 nr. 2 i direktiv 2004/
39/EF,

b) behandler en kunde som er vurdert som en
profesjonell kunde som en detaljkunde, i
henhold til avsnitt I i vedlegg 1II til direktiv
2004/39/EF.

Artikkel 29
(Artikkel 19 nr. 3 i direktiv 2004/39/EF)

Generelle krav om opplysninger til kunder

1.

Medlemsstatene skal kreve at investeringsfore-
tak, i god tid fer en detaljkunde eller potensiell
detaljkunde blir bundet av en avtale vedrerende
investeringstjenester eller tilleggstjenester
som ytes eller for disse tjenestene ytes, eller
hvilken av disse hendelsene som komme forst,
gir vedkommende kunde eller potensielle kun-
de folgende opplysninger:

a) Vilkarene i slike eventuelle avtaler,
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b) de opplysningene som kreves av artikkel 30
vedrerende den aktuelle avtalen eller de
aktuelle investerings- eller tilleggstjenes-
tene.

Medlemsstatene skal kreve at investeringsfore-
tak, i god tid fer investeringstjenester eller til-
leggstjenester ytes til detaljkunder eller poten-
sielle detaljkunder, gir de opplysningene som
kreves i henhold til artikkel 30 til 33.
Medlemsstatene skal kreve at investeringsfore-
tak gir profesjonelle kunder de opplysningene
som er nevnt i artikkel 32 nr. 5 og 6 i god tid fer
vedkommende tjeneste ytes.
Opplysningene nevnt i nr. 1-3 skal gis i et varig
medium eller ved hjelp av et nettsted (der dette
ikke utgjer et varig medium), forutsatt at vilka-
rene i artikkel 3 nr. 2 er oppfylt.
Som unntak fra nr. 1 og 2 skal medlemsstatene
tillate at investeringsforetak i folgende tilfeller
gir de opplysningene som er pdkrevd i henhold
til nr. 1 til en detaljkunde umiddelbart etter at
vedkommende kunde er bundet av en avtale
om investeringstjenester eller tilleggstjenester,
og de opplysningene som er pakrevd i henhold
til nr. 2 umiddelbart etter at foretaket har
begynt a utfere tjenesten:

a) Foretaket var ikke i stand til & overholde de
tidsfristene som er fastsatt i nr. 1 og nr. 2
fordi avtalen pd kundens anmodning ble
inngatt ved hjelp av et fjernkommunika-
sjonsmiddel som hindrer foretaket i 4 gi
disse opplysningene i samsvar med nr. 1
eller nr. 2.

b) Ialle tilfeller der artikkel 3 nr. 3 i europapar-
laments- og radsdirektiv 2002/65/EF av 23.
september 2002 om fjernsal av finansielle
tenester til forbrukarar, og om endring av
radsdirektiv 90/619/EQF og av direktiv 97/
7/EF og 98/27/EF! ellers ikke kommer til
anvendelse, opptrer investeringsforetaket i
overensstemmelse med kravene i nevnte
artikkel med hensyn til detaljkunden eller
den potensielle detaljkunden, som om ved-
kommende kunde eller potensiell kunde
var en «forbruker» og investeringsforetaket
var en «leverander» i henhold til nevnte
direktiv.

Medlemsstatene skal pase at investeringsfore-

tak i god tid gir melding til en kunde om even-

tuelle vesentlige endringer i de opplysningene
som er gitt i henhold til artikkel 30 til 33 og som
er relevant for en tjeneste som foretaket utforer
for vedkommende kunde. Slik melding skal gis

I EFTL 271 av 09.10.2002, s. 16.

i et varig medium dersom de opplysningene det

gjelder er gitt i et varig medium.

7. Medlemsstatene skal kreve at investeringsfore-
tak sikrer at opplysninger som gis i reklamema-
teriell, er i overensstemmelse med de opplys-
ningene foretaket gir til kunder i forbindelse
med at det utferer investerings- og tilleggstje-
nester.

8. Medlemsstatene skal pase at der reklamemate-
riell inneholder et tilbud eller en invitasjon av
folgende art samt angir svarmate eller innehol-
der et skjema som kan benyttes til 4 gi svar,
skal reklamemateriellet inneholde de deler av
opplysningene nevnt i artikkel 30-33 som er
relevant for vedkommende tilbud eller invita-
sjon:

a) Et tilbud om & inngé en avtale i tilknytning
til et finansielt instrument eller en investe-
ringstjeneste eller tilleggstjeneste med en
person som svarer pa reklamemateriellet.

b) En invitasjon til en person som svarer pa
reklamemateriellet om & komme med et til-
bud om & inngé en avtale i tilknytning til et
finansielt instrument eller en investerings-
tjeneste eller tilleggstjeneste.

Forste ledd kommer imidlertid ikke til anven-
delse dersom den potensielle detaljkunden, for &
svare pa et tilbud eller en invitasjon i reklamemate-
riellet, ma konsultere et eller flere andre dokumen-
ter som, alene eller til sammen, inneholder disse
opplysningene.

Artikkel 30

(Artikkel 19 nr. 3 forste strekpunkt i direktiv 2004/
39/EF)

Opplysninger om investeringsforetaket og
dets tjenester for detaljkunder og potensielle
detaljkunder

1. Medlemsstatene skal, der dette er relevant,
kreve at investeringsforetak gir detaljkunder el-
ler potensielle detaljkunder folgende generelle
opplysninger:

a) Navn og adresse pa investeringsforetaket,
samt kontaktopplysninger som er nedven-
dig for at kunder skal kunne kommunisere
effektivt med foretaket,

b) de sprdk som kunden kan kommunisere
med investeringsforetaket pd, og motta
dokumenter og annen informasjon fra fore-
taket pa,

¢) de kommunikasjonsmetodene som skal
benyttes mellom investeringsforetaket og



2007-2008

St.prp.nr. 11 37
Om samtykke til godkjennelse av EOS-komiteens beslutning nr. 21/2007 av 27. april 2007 om innlemmelse i ES-avtalen av

direktiv 2006/73/EF av 10. august 2006 og forordning 1287/2006 av 10. august 2006 om investeringsforetak m.v.

kunden, herunder og der dette er relevant,
metoder for sending og mottak av ordrer,

d) en erkleering om at investeringsforetaket er
godkjent, samt navn og kontaktadresse pa
vedkommende myndighet som har god-
kjent foretaket,

e) der investeringsforetaket opptrer gjennom
en tilknyttet agent, en erklering om dette
som angir i hvilken medlemsstat denne
agenten er registrert,

f) arten, hyppigheten og tidsplanen for rap-
portene om utferelsen av tjenesten som skal
ytes av investeringsforetaket til kunden i
samsvar med artikkel 19 nr. 8 i direktiv
2004/39/EF,

g) dersom investeringsforetaket holder klien-
tens finansielle instrumenter eller klientens
midler, et ssmmendrag av hvilke tiltak fore-
taket vil treffe for sikre at de er beskyttet,
herunder et sammendrag av relevante
investorerstatninger eller innskuddsgaran-
tiordninger som kommer til anvendelse pa
foretaket pa grunn av dets virksomheter i
en medlemsstat,

h) en beskrivelse, som kan gis som et sam-
mendrag, av hvilke retningslinjer for inte-
ressekonflikter som foretaket har i samsvar
med artikkel 22,

i) nar som helst kunden anmoder om det,
ytterligere detaljer om foretakets retnings-
linjer for interessekonflikter i et varig
medium eller ved hjelp av et nettsted (der
dette ikke utgjer et varig medium), forutsatt
at vilkarene i artikkel 3 nr. 2 er oppfylt.

. Medlemsstatene skal pase at investeringsfore-
tak, nar de yter tjenesten portefoljeforvaltning,
fastsetter en egnet metode for evaluering og
sammenligning, som for eksempel en menings-
fylt referanseindeks, basert pa kundens inves-
teringsformal, samt hvilke typer finansielle
instrumenter kundeportefoljen omfatter, slik at
kunden som tjenesten utferes for, kan vurdere
foretakets ytelse.
. Medlemsstatene skal kreve at der investerings-
foretak foreslar & yte portefeljeforvaltningstje-
nester til en detaljkunde eller potensiell detalj-
kunde, skal de, i tillegg til de opplysningene
som kreves i nr. 1, gi kunden de av felgende
opplysninger som er relevante:

a) Opplysninger om metode og hyppighet for
verdsetting av de finansielle instrumentene
i kundens portefolje,

b) opplysninger om eventuell delegering av
skjennsmessig forvaltning av hele eller

deler av de finansielle instrumentene eller
midlene i kundens portefolje,

¢) en spesifikasjon av en eventuell referansein-
deks som inntjeningen i kundens portefolje
vil bli sammenlignet med,

d) hvilken type finansielt instrumentet som
kan inkluderes i kundeportefoljen, samt
hvilke typer transaksjoner som kan utferes
i slike instrumenter, herunder eventuelle
begrensninger,

e) malet for forvaltningen, hvilket risikoniva
som skal gjenspeiles i forvalterens utevelse
av skjenn og eventuelle seerlige begrensnin-
ger i dette skjennet.

Artikkel 31

(Artikkel 19 nr. 3 annet strekpunkt i direktiv 2004/
39/EF)

Opplysninger om finansielle instrumenter

1. Medlemsstatene skal kreve at investeringsfore-
tak gir kunder eller potensielle kunder en gene-
rell beskrivelse av de finansielle instrumente-
nes art og risiko, idet det seerlig tas hensyn til
kundens kategorisering som enten detaljkunde
eller profesjonell kunde. Denne beskrivelsen
maé forklare arten av den serlige typen instru-
ment det gjelder, samt den risiko som er spesi-
ell for denne typen instrument, i tilstrekkelig
detalj til & sette kunden i stand til 4 foreta inves-
teringsbeslutninger pa velfundert grunnlag.

2. Beskrivelsen av risiko skal, der dette er rele-
vant for den sarlige typen finansielt instrument
samt for kundens status og niva med hensyn til
kunnskap, omfatte felgende elementer:

a) Den risiko som er knyttet til vedkommende
type finansielt instrument, herunder en for-
klaring av gjeldsgrad og dens virkninger,
samt risikoen for tape hele investeringen,

b) volatiliteten til kursen pa slike instrumenter
og eventuelle begrensninger i det tilgjenge-
lige markedet for slike instrumenter,

¢) det faktum at en investor som et resultat av
transaksjoner i slike instrumenter kan péta
seg finansielle forpliktelser og andre plik-
ter, herunder betingede forpliktelser, i til-
legg til kostnaden ved & anskaffe instrumen-
tene,

d) eventuelle marginkrav eller tilsvarende for-
pliktelser, som gjelder for instrumenter av
vedkommende type.

Medlemsstatene kan narmere spesifise-
re de neyaktige vilkarene for eller innholdet
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3.

i den beskrivelsen av risiko som kreves i

henhold til dette nummer.
Dersom et investeringsforetak gir en detalj-
kunde eller potensiell detaljkunde opplysnin-
ger om et finansielt instrument som omfattes av
et aktuelt tilbud til allmennheten og det er utgitt
et prospekt i forbindelse med dette tilbudet i
samsvar med direktiv 2003/71/EF, skal dette
foretaket informere kunden eller den potensi-
elle kunden hvor dette prospektet er gjort
offentlig tilgjengelig.
Der den risiko som er knyttet til et finansielt
instrument som bestdr av to eller flere ulike
finansielle instrumenter eller tjenester, med
sannsynlighet vil vaere storre enn risikoen som
er knyttet til hver av bestanddelene, skal inves-
teringsforetaket gi en tilstrekkelig beskrivelse
av bestanddelene til vedkommende instrument
og hvordan sammenhengen mellom instru-
mentene gker risikoen.
Nar det gjelder finansielle instrumenter som
inneholder en garanti av en tredjemann, skal
opplysningene om denne garantien inneholde
tilstrekkelige detaljer om garantisten og garan-
tien til at detaljkunden eller den potensielle
detaljkunden kan foreta en korrekt vurdering
av garantien.

Artikkel 32

(Artikkel 19 nr. 3 forste strekpunkt i direktiv 2004/
39/EF)

Opplysningskrav vedrgrende vern av kundens
finansielle instrumenter eller kundens midler

1.

Medlemsstatene skal pase at der investerings-
foretak innehar finansielle instrumenter eller
midler som tilherer detaljkunder, skal de gi dis-
se detaljkundene eller potensielle detaljkunde-
ne de opplysningene som framgéar av nr. 2 til 7
som er relevante.

Investeringsforetaket skal informere detaljkun-
den eller den potensielle detaljkunden i tilfeller
der vedkommende kundes finansielle instru-
menter eller midler innehas av en tredjemann
pa vegne av investeringsforetaket og om inves-
teringsforetakets ansvar i henhold til gjeldende
nasjonal lovgivning for tredjemanns eventuelle
handlinger eller utelatelser, samt konsekven-
sene for kunden av tredjemanns insolvens.

I tilfeller der detaljkundens eller den potensi-
elle detaljkundens finansielle instrumenter,

dersom dette er tillatt i henhold til nasjonal lov-
givning, kan holdes pd en samlekonto av en
tredjemann, skal investeringsforetaket infor-
mere kunden om dette og gi en tydelig advarsel
om hvilken risiko dette kan fore med seg.

. Investeringsforetaket skal informere detaljkun-

den eller den potensielle detaljkunden i tilfeller
der det i henhold til nasjonal lovgivning ikke er
mulig at kundens finansielle instrumenter som
holdes av en tredjemann, 4 veere sarlig identifi-
serbare fra vedkommende tredjemanns eller
investeringsforetakets egne finansielle instru-
menter, og skal gi en tydelig advarsel om hvil-
ken risiko dette kan fore med seg.

. Investeringsforetaket skal informere kunden

eller den potensielle kunden i tilfeller der konti
som inneholder finansielle instrumenter eller
midler som tilherer vedkommende kunde eller
potensielle kunde, er eller vil bli underlagt lov-
givningen i en annen jurisdiksjon enn en med-
lemsstats, og skal opplyse om at kundens eller
den potensielle kundens rettigheter i tilknyt-
ning til disse finansielle instrumentene eller
midlene kan endres tilsvarende.

. Et investeringsforetak skal informere kunden

om eksistensen av og vilkarene for en eventuell
sikkerhetsinteresse eller tilbakeholdsrett som
foretaket har eller kan fa over kundens finansi-
elle instrumenter eller midler, eller en eventu-
ell motregningsrett foretaket matte ha i forhold
til disse instrumentene eller midlene. Der dette
er relevant skal foretaket ogsa informere kun-
den om at en depositar kan ha en sikkerhetsin-
teresse eller tilbakeholdsrett over, eller en mot-
regningsrett i tilknytning til, disse instrumen-
tene eller midlene.

. Etinvesteringsforetak skal, for det inngar finan-

sieringstransaksjoner vedrerende verdipapir i
tilknytning til finansielle instrumenter som
innehas av foretaket pa vegne av en detalj-
kunde, eller pa annen mate bruker slike finansi-
elle instrumenter for egen regning eller for en
annen kundes regning, i god tid fer bruk av
disse instrumentene gi detaljkunden i et varig
medium Klare, fullstendige og neyaktige opp-
lysninger om investeringsforetakets plikter og
ansvar med hensyn til bruken av disse finansi-
elle instrumenter, herunder vilkarene for tilba-
kelevering av dem, samt om hvilken risiko som
er involvert.
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Artikkel 33

(Artikkel 19 nr. 3 fijerde strekpunkt i direktiv 2004/
39/EF)

Opplysninger om kostnader og tilknyttede
avgifter

Medlemsstatene skal kreve at investeringsforetak

gir sine detaljkunder eller potensielle detaljkunder

opplysninger om de av felgende elementer som er
relevante nér det gjelder kostnader og tilknyttede
avgifter:

a) Den samlede prisen som skal betales av kun-
den i forbindelse med det finansielle instrumen-
tet eller investerings- eller tilleggstjenesten,
herunder alle tilknyttede gebyrer, provisjoner,
avgifter og kostnader, samt alle skatter som
skal betales via investeringsforetaket eller, der-
som en neyaktig pris ikke kan angis, grunnla-
get for beregningen av den samlede prisen, slik
at kunden kan kontrollere den.

b) Itilfeller der en del avden samlede prisen nevnt
i bokstav a) skal betales i eller representerer et
belop i utenlandsk valuta, en angivelse av den
valutaen som er involvert samt gjeldende valu-
taomregningskurser og -utgifter.

¢) En melding om muligheten for at det kan opp-
std andre utgifter for kunden, herunder skatter,
knyttet til transaksjoner i forbindelse med det
finansielle instrumentet eller investeringstje-
nesten, som ikke skal betales via eller som blir
palagt av investeringsforetaket.

d) Ordningene for betaling eller andre ytelser.

Nar det gjelder bokstav a) skal provisjonene som
belastes av foretaket, spesifiseres for seg i hvert
enkelt tilfelle.

Artikkel 34

(Artikkel 19 nr. 3 annet og fijerde strekpunkt i
direktiv 2004/39/EF)

Opplysninger utarbeidet i samsvar med
direktiv 85/611/EQF

1. Medlemsstatene skal pase at med hensyn til an-
deler i et foretak for kollektiv investering som
omfattes av direktiv 85/611/EQF, er et foren-
klet prospekt som er i overensstemmelse med
artikkel 28 i nevnte direktiv, ansett som egnede
opplysninger med hensyn til annet strekpunkt i
artikkel 19 nr. 3 i direktiv 2004/39/EF.

2. Medlemsstatene skal pase at med hensyn til
andeler i et foretak for kollektiv investering
som omfattes av direktiv 85/611/EQJF, er et for-

enklet prospekt som er i overensstemmelse
med artikkel 28 i nevnte direktiv, ansett som
egnede opplysninger med hensyn til fjerde
strekpunkt i artikkel 19 nr. 3 i direktiv 2004/39/
EF néar det gjelder de utgifter og tilknyttede
avgifter som er knyttet til investeringsforetaket
selv, herunder tegnings- og innlesningsprovi-
sjoner.

Avsnitt 3

Vurdering av egnethet og hensiktsmessighet
Artikkel 35

(Artikkel 19 nr. 4 i direktiv 2004/39/EF)

Vurdering av egnethet

1. Medlemsstatene skal pése at investeringsfore-
tak far de opplysninger fra kunder eller potensi-
elle kunder som er nedvendig for at foretaket
skal forstd grunnleggende fakta vedrerende
kunden og ha et rimelig grunnlag for & anta, un-
der beherig vurdering av arten og omfanget av
den tjenesten som skal ytes, at den bestemte
transaksjonen som skal anbefales, eller inngas
for det ytes en portefeljeforvaltningstjeneste,
oppfyller felgende kriterier:

a) Den oppfyller investeringsformalet for ved-
kommende kunde.

b) Den er slik at kunden finansielt sett er i
stand til & baere en eventuell tilknyttet inves-
teringrisiko i overensstemmelse med kun-
dens investeringsformal.

¢) Den er slik at kunden har den nedvendige
erfaring og kunnskap til & forstd hvilken
risiko som er involvert i transaksjonen eller
i forvaltningen av kundens portefolje.

2. Der et investeringsforetak yter en investerings-
tjeneste til en profesjonell kunde, skal det vaere
berettiget til & anta at i tilknytning til de produk-
ter, transaksjoner og tjenester som foretaket er
klassifisert for, har kunden det nedvendige
nivaet av erfaring og kunnskap i henhold til nr.
1 bokstav c¢).

Nar denne investeringstjenesten bestar i at
det gis investeringsradgivning til en profesjo-
nell kunde som omfattes av avsnitt 1 i vedlegg
II til direktiv 2004/39/EF, skal investeringsfo-
retaket i henhold til nr. 1 bokstav b) vaere beret-
tiget til 4 anta at kunden er finansielt i stand til
a baere all tilknyttet investeringsrisiko i over-
ensstemmelse med investeringsformalene til
vedkommende kunde.

3. Opplysninger om den finansielle situasjonen til
kunden eller den potensielle kunden skal der
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dette er relevant omfatte opplysninger om kil-
den til og omfanget av kundens regulaere inn-
tekt, kundens eiendeler, herunder likvide mid-
ler, investeringer og fast eiendom, samt kun-
dens regulere finansielle forpliktelser.

4. Opplysninger om investeringsformalene til
kunden eller den potensielle kunden skal der
det er relevant omfatte opplysninger om hvor
lenge kunden gnsker & sitte med investeringen,
kundens preferanser vedrerende risiko, kun-
dens risikoprofil og hensiktene med investerin-
gen.

5. Ttilfeller der et investeringsforetak yter tjenes-
tene investeringsradgivning eller portefoljefor-
valtning og ikke far de opplysningene som kre-
ves i henhold til artikkel 19 nr. 4 i direktiv 2004/
39/EF, skal foretaket ikke anbefale investe-
ringstjenester eller finansielle instrumenter til
kunden eller den potensielle kunden.

Artikkel 36
(Artikkel 19 nr. 5 i direktiv 2004/39/EF)

Vurdering av hensiktsmessighet

Medlemsstatene skal kreve at investeringsforetak,
nar de vurderer om en investeringstjeneste som
nevnt i artikkel 19 nr. 5 i direktiv 2004/39/EF er
hensiktsmessig for en kunde, avgjer om denne
kunden har den nedvendige erfaring og kunnskap
til & forsta den risiko som er involvert i tilknytning
til det produktet eller den investeringstjenesten
som tilbys eller ettersporres.

Derfor skal et investeringsforetak veere beretti-
get til 4 anta at en profesjonell kunde har den ned-
vendige erfaring og kunnskap til & forsta den risiko
som er involvert i tilknytning til vedkommende
investeringstjenester eller transaksjoner, eller
typer av transaksjon eller produkt, som kunden er
klassifisert som en profesjonell kunde for.

Artikkel 37
(Artikkel 19 nr. 4 og 5 i direktiv 2004/39/EF)

Felles bestemmelser for vurderingen av egnet-
het eller hensiktsmessighet

1. Medlemsstatene skal pése at opplysningene
vedrerende en kundes eller potensiell kundes
kunnskap og erfaring pa investeringsomradet
omfatter folgende, i det omfang dette er hen-
siktsmessig for arten av kunde, arten og omfan-
get av tjenesten som skal ytes og typen produkt

eller transaksjon som er planlagt, herunder de-

res kompleksitet og den risiko som er involvert:

a) Hvilke typer tjeneste, transaksjon og finan-
sielt instrument som kunden er kjent med,

b) arten, omfanget og hyppigheten av kundens
transaksjoner i finansielle instrumenter og i
hvilken periode de er blitt utfert,

¢) kundens eller den potensielle kunden
utdanningsniva, yrke eller relevant tidligere
yrke.

2. Etinvesteringsforetak skal ikke oppmuntre en
kunde eller en potensiell kunde til ikke a oppgi
de opplysningene som kreves i henhold til
artikkel 19 nr. 4 og 5 i direktiv 2004/39/EF.

3. Etinvesteringsforetak 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, uney-
aktige eller ufullstendige.

Artikkel 38

(Artikkel 19 nr. 6 forste strekpunkt i direktiv 2004/
39/EF)

Ytelse av tjenester i ikke-sammensatte
instrumenter

Et finansielt instrument som ikke er angitt i forste

strekpunkt i artikkel 19 nr. 6 i direktiv 2004/39/EF

skal anses som et ikke-sammensatt finansielt
instrument dersom det oppfyller folgende krite-
rier:

a) Det horer ikke inn under artikkel 4 nr. 1 punkt
18 bokstav ¢) i, eller nr. 4-10 i avsnitt Civedlegg
I til direktiv 2004/39/EF.

b) Det er hyppige muligheter til & avhende, innle-
se eller pa annen mate realisere instrumentet til
kurser som er offentlige tilgjengelig for mar-
kedsdeltakere og som enten er markedskurser
eller kurser som er gjort tilgjengelige, eller
godkjent, av verdsettingssystemer uavhengig
av utstederen.

¢) Detinneberer ingen faktisk eller potensiell for-
pliktelse som overstiger anskaffelseskost for in-
strumentet for kunden.

d) Tilstrekkelig omfattende opplysninger vedre-
rende instrumentets sertrekk er offentlig til-
gjengelig og vil med sannsynlighet bli klart for-
statt slik at en gjennomsnittlig detaljkunde kan
foreta en velfundert oppfatning om denne skal
innga i en transaksjon i vedkommende instru-
ment eller ikke.
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Artikkel 39

(Artikkel 19 nr. 1 og artikkel 19 nr. 7 i direktiv
2004/39/EF)

Detaljkundeavtale

Medlemsstatene skal kreve at et investeringsfore-
tak som for forste gang etter tidspunktet for anven-
delse av dette direktiv yter en annen investerings-
tjeneste enn investeringsradgivning til en ny detalj-
kunde, skal inngd en skriftlig grunnleggende
avtale, pa papir eller i et annet varig medium, med
kunden der foretakets og kundens viktigste rettig-
heter og plikter settes opp.

Avtalepartenes rettigheter og plikter kan inn-
lemmes ved henvisning til andre dokumenter eller
rettsakter.

Avsnitt 4

Rapportering til kunder

Artikkel 40

(Artikkel 19 nr. 8 i direktiv 2004/39/EF)

Rapporteringplikter med hensyn til utfgrelse
av andre ordrer enn ordrer vedrgrende
portefgljeforvaltning

1. Medlemsstatene skal pase at der investerings-
foretak har utfert en ordre pa vegne av en kun-
de, bortsett fra ordrer vedrerende portefaljefor-
valtning, skal de treffe folgende tiltak med hen-
syn til vedkommende ordre:

a) Investeringsforetaket mé straks gi kunden,
i et varig medium, de viktigste opplysnin-
gene vedrerende utferelsen av vedkom-
mende ordre.

b) Nar det gjelder en detaljkunde, ma investe-
ringsforetaket sende kunden en meddelelse
i et varig medium som bekrefter utferelsen
av ordren sé snart som mulig og ikke senere
enn forste virkedag etter at ordren er utfort,
eller, dersom bekreftelsen mottas av inves-
teringsforetaket fra en tredjemann, ikke
senere enn forste virkedag etter at bekref-
telsen mottas fra tredjemann.

Bokstav b) kommer ikke til anvendelse
der bekreftelsen inneholder de samme opp-
lysningene som en bekreftelse som skal
sendes omgéaende til detaljkunden av en an-
nen person.

Bokstav a) og b) kommer ikke til anven-
delse der ordrer utfort pa vegne av kunder
gjelder obligasjoner som finansierer pante-
lanavtaler med vedkommende kunder, der
rapporteringen om transaksjonen skal fore-

tas samtidig med at vilkarene for pantelanet
blir meddelt, men senest én maned etter ut-
forelsen av ordren.

2. Itillegg til kravene i henhold til nr. 1 skal med-
lemsstatene kreve at investeringsforetak pa
anmodning gir kunden opplysninger om
ordrens status.

3. Medlemsstatene skal pase at nar det gjelder
ordrer for detaljkunder som utferes periodisk
og er knyttet til andeler eller aksjer i et foretak
for kollektiv investering, kan investeringsfore-
tak enten forholde seg som beskrevet i nr. 1
bokstav b) eller minst hver sjette maned gi
detaljkunden de opplysningene som kreves i
henhold til nr. 4 for disse transaksjonene.

4. Meddelelsen nevnt i nr. 1 bokstav b) skal inne-
holde de av felgende opplysninger som er rele-
vante og der dette er relevant, i samsvar med
tabell 1ivedlegg I til forordning (EF) nr. 1287/
2006:

a) Identifisering av det rapporterende foreta-
ket,

b) Navnet pa eller annen beskrivelse av kun-
den,

¢) handelsdagen,

d) handelstidspunktet,

e) typen ordre,

f) identifisering av omsetningsstedet,

g) identifisering av instrumentet,

h) Kkjeps-/salgsindikator,

i) ordrens art, dersom dette er annet enn
kjop/salg,

j) mengde,

k) enhetspris,

) samlet vederlag,

m) en samlet sum for de provisjoner og utgifter
som belastes, samt der detaljkunden anmo-
der om dette, en spesifisering av summene,

n) Kklientens ansvar i tilknytning til oppgjeret
av transaksjonen, herunder tidsfrist for
betaling eller overlevering, samt relevante
kontoopplysninger i tilfeller der disse opp-
lysningene og dette ansvaret ikke tidligere
er meddelt kunden,

o) dersom kundens motpart var investerings-
foretaket selv eller en person i investerings-
foretakets konsern eller en annen av inves-
teringsforetakets kunder, opplysninger om
dette, med mindre ordren ble utfert gjen-
nom et handelssystem som muliggjer ano-
nym handel.

I henhold til bokstav k) og der ordren er
utfort i transjer, kan investeringsforetaket gi
kunden opplysninger om kursen pa hver en-
kelt transje eller gjennomsnittskursen. Nar
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gjennomsnittskursen oppgis, skal investe-
ringsforetaket etter anmodning gi detalj-
kunden opplysninger om kursen pa hver en-
kelt transje.
Investeringsforetaket kan gi kunden de opplys-
ninger som er nevnt i nr. 4 ved hjelp av stan-
dardkoder dersom det ogsé gir en forklaring pa
de kodene som benyttes.

Artikkel 41
(Artikkel 19 nr. 8 i direktiv 2004/39/EF)

Rapporteringsplikter med hensyn til porte-
foljeforvaltning

1.

Medlemsstatene skal kreve at investeringsfore-
tak som yter tjenesten portefoljeforvaltning til
kunder, skal gi hver slik kunde en periodisk
oversikt i et varig medium om den portefoljefor-
valtningsvirksomheten som er utfert pd vegne
av vedkommende kunde, med mindre en slik
oversikt blir gitt av en annen person.

Nar det gjelder detaljkunder, skal den perio-

diske oversikten som kreves i henhold til nr. 1

og der dette er relevant, inneholde folgende

opplysninger:

a) Navnet pa investeringsforetaket,

b) navnet pa eller annen beskrivelse av detalj-
kundens konto,

¢) en oversikt over innholdet i og verdsettin-
gen av portefeljen, herunder opplysninger
om hvert enkelt finansielt instrument som
innehas, instrumentets markedsverdi eller
virkelige verdi dersom markedsverdien
ikke er tilgjengelig, samt kontantsaldoen i
begynnelsen og slutten av rapporteringspe-
rioden, og dessuten inntjeningen pé porte-
foljen i lopet av rapporteringsperioden,

d) det samlede belopet for gebyrer og avgifter
som er palept i lepet av rapporteringperio-
den, med minst en spesifisering av samlede
forvaltningsgebyrer og samlede utgifter i
forbindelse med utferelsen, samt og der det
er relevant, en erkleering om at en naermere
spesifikasjon vil kunne gis etter anmodning,

e) ensammenligning av inntjeningen i lepet av
perioden som omfattes av oversikten, med
en eventuell referanseindeks for investe-
ringsinntjening som avtalt mellom investe-
ringsforetaket og kunden,

f) det samlede belopet for utbytte, renter og
andre betalinger mottatt i lepet av rapporte-
ringsperioden i tilknytning til kundens por-
tefolje,

g) opplysninger om andre handlinger fra fore-
takets side som gir rettigheter i tilknytning
til finansielle instrumenter som holdes i por-
tefaljen,

h) for hver transaksjon som er utfert i lopet av
perioden og der dette er relevant, de opplys-
ningene som er nevnt i artikkel 40 nr. 4 bok-
stav c¢)-1), med mindre kunden velger &
motta opplysninger om utferte transaksjo-
ner for hver enkelt transaksjon, og i sé fall
kommer denne artikkels nr. 4 til anven-
delse.

. Nar det gjelder detaljkunder, skal den perio-

diske oversikten nevnt i nr. 1 gis hver sjette

maéned, unntatt i felgende tilfeller:

a) [ tilfeller der kunden anmoder om det, ma
den periodiske oversikten gis hver tredje
maned,

b) I tilfeller der nr. 4 kommer til anvendelse,
ma den periodiske oversikten gis hver
tolvte méaned,

c) itilfeller der avtalen mellom et investerings-
foretak og en detaljkunde om en portefolje-
forvaltningstjeneste godkjenner en lanefi-
nansiert portefelje, ma den periodiske over-
sikten gis minst én gang i maneden.

Investeringsforetak skal informere detalj-
kunder om at de har rett til & komme med
anmodninger i henhold til bokstav a).

Unntaket i bokstav b) kommer imidlertid
ikke til anvendelse i tilfelle av transaksjoner
i finansielle instrumenter som omfattes av
artikkel 4 nr. 1 punkt 18 bokstav ¢) i, eller av
nr. 4-10 i avsnitt C i vedlegg I til direktiv
2004/39/EF.

. Medlemsstatene skal kreve at investeringsfore-

tak, i tilfeller der kunden velger & motta opplys-
ninger om utferte transaksjoner for hver enkelt
transaksjon, etter portefeljeforvalterens utfe-
relse av en transaksjon straks gir kunden de
viktigste opplysningene vedrerende denne
transaksjonen i et varig medium.

Nar vedkommende kunde er en detaljkunde,
mé investeringsforetaket sende kunden en
meddelelse som bekrefter transaksjonen og
som inneholder opplysningene nevnt i artikkel
40 nr. 4, senest forste virkedag etter at transak-
sjonen er utfert, eller, dersom bekreftelsen
mottas av investeringsforetaket fra en tredje-
mann, senest forste virkedag etter at bekreftel-
sen mottas fra tredjemann.

Annet ledd kommer ikke til anvendelse der
bekreftelsen inneholder de samme opplysnin-
gene som en bekreftelse som skal sendes
omgaende til detaljkunden av en annen person.
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Artikkel 42
(Artikkel 19 nr. 8 i direktiv 2004/39/EF)

Ytterligere rapporteringsplikter for portefolje-
forvaltning eller for transaksjoner med betin-
get forpliktelse

Medlemsstatene skal pase at der investeringsfore-
tak utferer portefoljeforvaltningstransaksjoner for
detaljkunder eller driver detaljkundekonti som
omfatter en udekket dpen posisjon i en transaksjon
med betinget forpliktelse, skal de ogsa rapportere
til detaljkunden om eventuelle underskudd som
overstiger en pa forhand fastsatt terskel, avtalt mel-
lom foretaket og kunden, senest ved utgangen av
den virkedag da terskelen blir overskredet, eller i
tilfeller der terskelen blir overskredet pa en annen
dag enn en virkedag, senest ved avslutningen av
neste virkedag.

Artikkel 43
(Artikkel 19 nr. 8 i direktiv 2004/39/EF)

Oversikt over kundens finansielle
instrumenter eller midler

1. Medlemsstatene skal kreve at investeringsfore-
tak som innehar finansielle instrumenter eller
midler for kunder, minst én gang i aret og til
hver kunde som de holder finansielle instru-
menter eller midler for, skal sende en oversikt i
et varig medium over vedkommende finansiel-
le instrumenter eller midler, med mindre en
slik oversikt er gitt i eventuelle andre periodis-
ke oversikter.

Forste punktum kommer ikke til anvendelse
pa en kredittinstitusjon med tillatelse i henhold
til direktiv 2000/12/EF nar det gjelder depo-
nerte midler i henhold til nevnte direktiv som
innehas av vedkommende institusjon.

2. Oversikten over kundens eiendeler som nevnt i
nr. 1, skal inneholde felgende opplysninger:

a) Neermere detaljer om alle finansielle instru-
menter eller midler som innhas av investe-
ringsforetaket for kunden ved utgangen av
den perioden oversikten omfatter,

b) i hvilket omfang noen av klientens finansi-
elle instrumenter eller midler har veert gjen-
stand for verdipapirerfinansieringstransak-
sjoner,

¢) omfanget av et eventuelt inntjent belep som
har palept for kunden pa grunn av delta-
kelse i en eller flere verdipapirerfinan-
sieringstransaksjoner, samt pa hvilket
grunnlag det inntjente belepet har palept.

I tilfeller der en kundes portefolje inneholder
utbyttet av en eller flere ikke oppgjorte transak-
sjoner, kan opplysningene nevnt i bokstav a)
baseres pa enten avtaletidspunktet eller pa opp-
gjorstidspunktet, forutsatt at samme grunnlag
er benyttet konsekvent pa alle slike opplysnin-
ger i oversikten.

3. Medlemsstatene skal tillate at investeringsfore-
tak som innehar finansielle instrumenter eller
midler og som utferer en portefoljeforvaltnings-
tieneste for en kunde, inkluderer oversikten
over kundens eiendeler som nevntinr. 1iden
periodiske oversikten foretaket gir kunden i
henhold til artikkel 41 nr. 1.

Avsnitt 5
Beste utforelse
Artikkel 44

(Artikkel 21 nr. 1 og artikkel 19 nr. 1 i direktiv
2004/39/EF)

Kriterier for beste utforelse

1. Medlemsstatene skal pase at investeringsfore-
tak, nar de utferer kundeordrer, tar i betrakt-
ning felgende kriterier for & fastsette den relati-
ve betydningen av de faktorer som er nevnti ar-
tikkel 21 nr. 1i direktiv 2004/39/EF:

a) Kundens sartrekk, herunder kategoriserin-
gen av kunden som detaljkunde eller profe-
sjonell kunde,

b) kundeordrens sertrekk,

c¢) sartrekkene ved finansielle instrumenter
som er gjenstand for vedkommende ordre,

d) sertrekkene til de omsetningssteder der
vedkommende ordre kan rettes.

I denne artikkel og i artikkel 46 betyr
«omsetningssted» et regulert marked, et
multilateralt handelssystem (MTF), en sys-
tematisk internhandler eller en markeds-
pleier eller annen enhet som tilferer likvidi-
tet eller et foretak som utferer en tilsvaren-
de funksjon i en tredjestat for de
funksjonene som utferes av noen av de for-
annevnte.

2. Et investeringsforetak oppfyller sine plikter i
henhold til artikkel 21 nr. 1 i direktiv 2004/39/
EF om 4 treffe alle rimelige tiltak for 4 oppna
best mulig resultat for en kunde i den utstrek-
ning det utforer en ordre eller en serlig del av
en ordre etter serlige instrukser fra kunden
med hensyn til ordren eller en serlig del av
ordren.
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3.

Nar et investeringsforetak utferer en ordre pa
vegne av en detaljkunde, skal best mulig resul-
tat fastsettes ut fra det samlede vederlaget, som
representerer prisen pa det finansielle instru-
mentet og utgiftene knyttet til utferelsen, som
skal omfatte alle utgifter padratt av kunden som
er direkte knyttet til utferelsen av ordren, her-
under gebyrer til omsetningsstedet, avreg-
nings- og oppgjersgebyrer og eventuelle andre
gebyrer som er betalt til en tredjemann invol-
vert i utferelsen av ordren.

Nar det gjelder 4 levere best utforelse der det
er flere enn ett konkurrerende omsetningssted
der en ordre for et finansielt instrument kan
utferes, og for 4 vurdere og sammenligne resul-
tatene for kunden som ville veert oppnéadd ved &
utfere ordren ved hvert av omsetningsstedene
pa listen i foretakets retningslinjer for ordreut-
forelse og som er i stand til & utfere vedkom-
mende ordre, skal foretakets egne provisjoner
og utgifter for utferelse av ordren ved hver av
de godkjente omsetningsstedene tas i betrakt-
ning i denne vurderingen.

Medlemsstatene skal kreve at investeringsfore-
tak ikke strukturerer eller endrer sine provisjo-
ner pé en slik méate at det diskriminerer urett-
messig mellom omsetningssteder.

Senest 1. november 2008 skal Kommisjonen
legge fram en rapport for Europaparlamentet
og Radet om tilgjengelighet, sammenlignbar-
het og konsolidering av opplysninger vedre-
rende kvaliteten pa utferelsen ved ulike omset-
ningssteder.

Artikkel 45
(Artikkel 19 nr. 11 direktiv 2004/39/EF)

Plikt for investeringsforetak som utfgrer
portefaljeforvaltning samt mottak og formid-
ling av ordrer til a opptre i kundens beste
interesse

1.

Medlemsstatene skal kreve at investeringsfore-
tak, nar de utferer portefoljeforvaltningstjenes-
ter, skal overholde plikten i artikkel 19 nr. 11 di-
rektiv 2004/39/EF om & opptre i samsvar med
deres kunders beste interesser nar de plasserer
ordrer for utferelse hos andre foretak som en
folge av investeringsforetakets beslutninger
om 4 handle i finansielle instrumenter pa vegne
av sin kunde.

Medlemsstatene skal kreve at investeringsfore-
tak, nar de utferer tjenesten mottak og formid-
ling av ordrer, skal overholde plikten i artikkel
19 nr. 1 i direktiv 2004/39/EF om & opptre i

samsvar med deres kunders beste interesser
nar de formidler kundeordrer for utferelse hos
andre foretak.

. Medlemsstatene skal pése at investeringsfore-

tak, for & opptre i overensstemmelse med nr. 1
eller nr. 2, treffer de tiltak som er nevnt i nr. 4
til 6.

. Investeringsforetak skal treffe alle rimelige til-

tak for & oppnéa best mulig resultat for sine kun-
der, idet det tas hensyn til de faktorer som er
nevnt i artikkel 21 nr. 1 i direktiv 2004/39/EF.
Den relative betydningen av disse faktorene
skal fastsettes med henvisning til kriteriene i
artikkel 44 nr. 1 og for detaljkunder til kravene
i artikkel 44 nr. 3 i dette direktiv.

Et investeringsforetak oppfyller sine plikter i
henhold til nr. 1 eller 2, og det kreves ikke at det
treffer de tiltak som er nevnt i dette nummer, i
den utstrekning det folger sarlige instrukser
fra sine kunde nar det plasserer en ordre hos,
eller formidler en ordre til, et annet foretak for
utforelse.

. Investeringsforetak skal innfere og gjennom-

fore retningslinjer som gjor at de er i stand til &
opptre i overensstemmelse med plikten i nr. 4.
Disse retningslinjene skal for hver enkelt
klasse av instrumenter identifisere de foretak
som ordrene er plassert hos eller som investe-
ringsforetaket formidler ordrer til for utforelse.
De identifiserte foretakene méa ha ordninger for
utforelse som setter investeringsforetaket i
stand til &4 opptre i overensstemmelse med sine
plikter i henhold til denne artikkel nar det plas-
serer ordre hos eller formidler ordrer til ved-
kommende foretak for utferelse.

Investeringsforetak skal gi egnede opplys-
ninger til sine kunder vedrerende de retnings-
linjer som er fastsatt i samsvar med dette num-
mer.

. Investeringsforetak skal pa regelmessig grunn-

lag fore tilsyn med effektiviteten av de retnings-
linjer som er fastsatti samsvar med nr. 5, seerlig
kvaliteten pa utferelsen til de foretak som er
identifisert i disse retningslinjene, og der dette
er relevant, rette opp eventuelle mangler.

I tillegg skal investeringsforetak hvert ar
gjennomgé disse retningslinjene. En slik gjen-
nomgang skal ogsa utferes nar det skjer en
vesentlig endring som pavirker foretakets evne
til fortsatt 4 kunne oppna best mulig resultat for
sine kunder.

. Denne artikkel kommer ikke til anvendelse nar

investeringsforetaket som utferer portefeljefor-
valtningtjenester og/eller mottak og formidling
av ordrer ogséd utforer ordrer det har mottatt
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eller beslutninger om & handle pa vegne av sin
kundes portefelje. 1 disse tilfellene kommer
artikkel 21 i direktiv 2004/39/EF til anven-
delse.

Artikkel 46
(Artikkel 21 nr. 3 og 4 i direktiv 2004/39/EF)

Retningslinjer for utforelse

1. Medlemsstatene skal pase at investeringsfore-
tak hver ar gjennomgér sine retningslinjer for
ordreutferelse som er fastsatt i henhold til ar-
tikkel 21 nr. 2 i direktiv 2004/39/EF, samt fore-
takets ordninger for ordreutforelse.

En slik gjennomgang skal ogséd utferes nar
det skjer en vesentlig endring som pavirker
foretakets evne til fortsatt & konsekvent kunne
oppna best mulig resultat for utferelsen av sine
kundeordrer ved hjelp av de omsetningssteder
som omfattes av foretakets retningslinjer for
ordreutforelse.

2. Investeringsforetak skal gi detaljkunder fol-
gende opplysninger om foretakets retningslin-
jer for ordreutforelse i god tid for tjenesten
ytes:

a) En redegjorelse for den relative betydnin-
gen investeringsforetaket tillegger, i sam-
svar med kriteriene i artikkel 44 nr. 1, de
faktorer som er nevnt i artikkel 21 nr. 11i
direktiv 2004/39/EF, eller hvilken prosess
foretaket benytter for 4 avgjere den relative
betydningen til disse faktorene.

b) En liste over omsetningssteder der foreta-
ket legger betydelig vekt pa 4 oppfylle sin
plikt til & treffe alle nedvendige tiltak for
konsekvent & oppna best mulig resultat for
utferelsen av kundens ordrer.

¢) EnKlar og tydelig advarsel om at eventuelle
spesifikke instrukser fra en kunde kan hin-
dre foretaket i 4 treffe de tiltak det har utfor-
met og gjennomfert i sine retningslinjer for
ordreutferelse for 4 oppné best mulig resul-
tat for utferelsen av disse ordrene med hen-
syn til de elementer som omfattes av slike
instrukser.

Slike opplysninger skal gis i et varig medi-
um eller ved hjelp av et nettsted (der dette
ikke utgjer et varig medium), forutsatt at vil-
karene i artikkel 3 nr. 2 er oppfylt.

Avsnitt 6
Behandling av kundeordrer
Artikkel 47

(Artikkel 22 nr. 1 og artikkel 19 nr. 1 i direktiv
2004/39/EF)

Alminnelige prinsipper

1. Medlemsstatene skal kreve at investeringsfore-
tak oppfyller folgende vilkar nar de utferer kun-
deordrer:

a) Foretakene skal sikre at ordrer utfert pa
vegne av kunder blir omgaende og neyaktig
registrert og fordelt.

b) De ma i rekkefolge og omgéiende utfore
kundeordrer som ellers er sammenlign-
bare, med mindre ordrens seertrekk eller
riadende markedsforhold gjer at dette ikke
er praktisk mulig, eller kundens interesser
krever noe annet.

¢) De mé omgéende informere en detaljkunde
om alle vesentlige vanskeligheter som er
relevant for korrekt utforelse av ordrer nar
foretakene blir oppmerksom pa vedkom-
mende vanskelighet.

2. Der et investeringsforetak er ansvarlig for &
fore tilsyn med eller ordne oppgjor av en utfort
ordre, skal det treffe alle rimelig tiltak for a
sikre at kundens eventuelle finansielle instru-
menter eller midler som er mottatt som oppgjer
av den utferte ordren, omgaende og pa korrekt
mate overleveres vedkommende kundes
konto.

3. Etinvesteringsforetak skal ikke misbruke opp-
lysninger knyttet til ikke utferte kundeordrer,
og skal treffe alle rimelige tiltak for 4 hindre
misbruk av slike opplysninger av noen av fore-
takets relevante personer.

Artikkel 48

(Artikkel 22 nr. 1 og artikkel 19 nr. 1 i direktiv
2004/39/EF)

Sammenslaing og fordeling av ordrer

1. Medlemsstatene skal ikke tillate at investe-
ringsforetak utferer en kundeordre eller en
transaksjon for egen regning nar denne er slatt
sammen med en annen kundeordre, med min-
dre folgende vilkar er oppfylt:

a) Detma ikke vaere sannsynlig at sammensla-
ingen av ordrer og transaksjoner generelt
vil veere til ulempe for en kunde hvis ordre
blir sammenslatt.
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b) Det mé opplyses til alle kunder hvis ordrer
skal slds sammen at virkningen av sammen-
sladingen kan veere til ulempe i forbindelse
med en bestemt ordre.

¢) Det mé fastsettes og pa effektiv mate gjen-
nomferes retningslinjer for ordrefordeling,
som i tilstrekkelig presise vendinger angir
hvordan korrekt fordeling av sammenslatte
ordrer og transaksjoner skal skje, herunder
hvordan mengde og pris pa ordrer avgjer
fordeling og behandlingen av delvise utfe-
relser.

2. Medlemsstatene skal pase at der et investe-
ringsforetak slar sammen en ordre med en eller
flere andre kundeordrer og den sammenslatte
ordren blir delvis utfert, skal det fordele de til-
knyttede handlene i samsvar med foretakets
retningslinjer for ordrefordeling.

Artikkel 49

(Artikkel 22 nr. 1 og artikkel 19 nr. 1 i direktiv
2004/39/EF)

Sammenslaing og fordeling av transaksjoner

for egen regning

1. Medlemsstatene skal pase at investeringsfore-
tak som har slatt sammen transaksjoner for
egen regning med en eller flere kundeordrer,
ikke fordeler de tilknyttede handlene pa en
maéte som er til skade for en kunde.

2. Medlemsstatene skal kreve at der et investe-
ringsforetak slar sammen en kundeordre med
en transaksjon for egen regning og den sam-
menslatte ordren blir delvis utfert, skal foreta-
ket prioritere kunden framfor foretaket med
hensyn til de tilknyttede handlene.

Men dersom foretaket kan pévise ut fra rime-
lige grunner at uten sammenslaing ville det
ikke ha kunnet utfere ordren pé slike fordelak-
tige vilkér, eller i det hele tatt, kan det fordele
transaksjonen for egen regning forholdsmes-
sig, i samsvar med foretakets retningslinjer for
ordrefordeling som nevnti artikkel 48 nr. 1 bok-
stav ¢).

3. Medlemsstatene skal kreve at investeringsfore-
tak som en del av de retningslinjer for ordrefor-
deling som nevnt i artikkel 48 nr. 1 bokstav c),
skal innfere framgangsmater utformet for 4 hin-
dre slik fordeling pa en mate som er til skade
for kunden, av transaksjoner for egen regning
som blir utfert sammen med kundeordrer.

Avsnitt 7

Godkjente motparter

Artikkel 50

(Artikkel 24 nr. 3 i direktiv 2004/39/EF)

Godkjente motparter

1. Medlemsstatene kan godkjenne et foretak som
en godkjent motpart dersom det aktuelle foreta-
ket faller innenfor en kategori av kunder som er
4 anse som profesjonelle kunder i samsvar med
nr. 1, 2 og 3 i avsnitt I i vedlegg II til direktiv
2004/39/EF, men ikke medregnet en kategori
som er eksplisitt nevnt i artikkel 24 nr. 2 i nevn-
te direktiv.

Etter anmodning kan medlemsstatene ogsé
godkjenne som godkjente motparter foretak
som faller inne under en kategori av kunder
som er & anse som profesjonelle kunder i sam-
svar med avsnitt II i vedlegg II til direktiv 2004/
39/EF. I slike tilfeller skal imidlertid vedkom-
mende foretak bare godkjennes som en god-
kjent motpart med hensyn til de tjenester eller
transaksjoner som det vil kunne behandles som
en profesjonell kunde for.

2. Ttilfeller der en godkjent motpart, i henhold til
artikkel 24 nr. 2 andre punktum i direktiv 2004/
39/EF, anmoder om & bli behandlet som en
kunde hvis forretning med et investeringsfore-
tak er underlagt artikkel 19, 21 og 22 i nevnte
direktiv, men ikke uttrykkelig anmoder om &
behandles som en detaljkunde, og investerings-
foretaket etterkommer denne anmodningen,
skal foretaket behandle vedkommende god-
kjente motpart som en profesjonell kunde.

I tilfeller der den godkjente motpart uttrykke-
lig anmoder om 4 behandles som en detalj-
kunde, kommer imidlertid bestemmelsene
med hensyn til anmodning om & behandles som
ikke-profesjonell kunde som angitt i andre,
tredje og fijerde punktum i avsnitt I i vedlegg II
til direktiv 2004/39/EF til anvendelse.

Avsnitt 8

Dokumentasjon

Artikkel 51

(Artikkel 13 nr. 6 i direktiv 2004/39/EF)

Oppbevaring av opplysninger
1. Medlemsstatene skal kreve at investeringsfore-

tak oppbevarer alle registreringer som kreves i
henhold til direktiv 2004/39/EF samt direkti-
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vets gjennomferingstiltak i en periode pa minst

fem ar.

I tillegg skal dokumentasjon som fastsetter
de respektive rettighetene og pliktene til inves-
teringsforetaket og kunden i henhold til en
avtale om a utfere tjenester, eller vilkarene for
foretakets utferelse av tjenester til kunden, opp-
bevares i minst den perioden som forholdet til
kunden varer.

Vedkommende myndigheter kan imidlertid
under ekstraordinaere omstendigheter kreve at
investeringsforetak oppbevarer noe av eller all
slik dokumentasjon for lengre perioder begrun-
net i henhold til arten av instrument eller trans-
aksjon, dersom dette er nedvendig for & sette
vedkommende myndighet i stand til 4 uteve
sine tilsynsfunksjoner i henhold til direktiv
2004/39/EF.

Etter at godkjenningen av et investeringsfo-
retak er avsluttet, kan medlemsstatene eller
vedkommende myndigheter kreve at foretaket
oppbevarer relevant dokumentasjon for den
resterende perioden av femarsperioden som er
nedvendig i henhold til ferste ledd.

2. Dokumentasjonen skal oppbevares i et medium
som tillater lagring av opplysninger pd en mate
som er tilgjengelig for framtidig referanse av
vedkommende myndighet, og i en slik form og
pa en slik méte at folgende vilkér er oppfylt:

a) Vedkommende myndighet méa raskt kunne
fa tilgang til dem og kunne rekonstruere
hvert viktige trinn i behandlingen av hver
enkelt transaksjon.

b) Det ma vare mulig pa en enkel mate a sla
fast om det er skjedd eventuelle rettelser
eller andre endringer, og & fa tilgang til inn-
holdet i dokumentasjonen for slike rettelser
eller endringer har skjedd.

¢) Det ma ikke vaere mulig 4 pd andre mater
manipulere eller endre dokumentasjonen.

3. Vedkommende myndighet i hver medlemsstat
skal utarbeide og vedlikeholde en liste over de
minstekravene til dokumentasjon som investe-
ringsforetak méa overholde i henhold til direktiv
2004/39/EF og direktivets gjennomferingstil-
tak.

4. Pliktene til & oppbevare dokumentasjon i hen-
hold til direktiv 2004/39/EF og til dette direktiv
berorer ikke medlemsstatenes rett til 4 palegge
investeringsforetak plikter knyttet til registre-
ring av telefonsamtaler eller elektronisk kom-
munikasjon som gjelder kundeordrer.

5. Seneste 31. desember 2009 skal Kommisjonen,
i lys av dreftinger med Komiteen av europeiske
verdipapirtilsyn, rapportere til Europaparla-

mentet og Radet om den fortsatte hensiktsmes-
sigheten ved bestemmelsene i nr. 4.

Avsnitt 9

Definisjoner i direktiv 2004/39/EF
Artikkel 52

(Artikkel 4 nr. 1 nr. 4 i direktiv 2004/39/EF)

Investeringsradgivning

Med hensyn til definisjonen av «investeringsrad-

givning» i artikkel 4 nr. 1 nr. 4 i direktiv 2004/39/

EF er en personlig anbefaling en anbefaling som

gis til en person i vedkommendes egenskap av

investor eller potensiell investor, eller i vedkom-
mendes egenskap av en agent for en investor eller
potensiell investor.

Denne anbefalingen mé legges fram som egnet
for vedkommende person, eller mé veere basert pa
en vurdering av omstendighetene omkring ved-
kommende person, og mé utgjere en anbefaling
om 4 treffe ett av folgende sett av tiltak:

a) A kjope, selge, tegne seg for, utveksle, innlgse,
holde eller fulltegne et bestemt finansielt in-
strument,

b) & uteve eller ikke uteve en rettighet tillagt av at
bestemt finansielt instrument om & Kjope, sel-
ge, tegne seg for, utveksle eller innlose et finan-
sielt instrument.

En anbefaling er ikke en personlig anbefaling der-
som den utelukkende gis gjennom distribusjonska-
naler eller til allmennheten.

Kapittel IV

Sluttbestemmelser

Artikkel 53

Innarbeiding i nasjonal lovgivning

1. Medlemsstatene skal senest 31. januar 2007
vedta og offentliggjore de lover og forskrifter
som er nedvendige for a etterkomme dette di-
rektiv. De skal umiddelbart oversende Kommi-
sjonen teksten til disse bestemmelsene og en
sammenligningstabell som viser sammenhen-
gen mellom disse bestemmelsene og dette di-
rektiv.

2. Medlemsstatene skal anvende disse bestem-
melsene fra og med 1. november 2007.

3. Disse bestemmelsene skal, nar de vedtas av
medlemsstatene, inneholde en henvisning til
dette direktiv, eller det skal vises til direktivet
nar de kunngjeres. Medlemsstatene bestem-
mer selv hvordan en slik henvisning skal skje.
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4. Medlemsstatene skal oversende Kommisjonen
teksten til de viktigste internrettslige bestem-
melser som de vedtar pa det omréadet dette
direktiv omhandler.

Artikkel 54
Ikrafttredelse

Dette direktiv trer i kraft den 20. dag etter at det er
kunngjort i Den europeiske unions tidende.

Artikkel 55
Adressater
Dette direktiv er rettet til medlemsstatene.

Utferdiget i Brussel, 10. august 2006.
For Kommisjonen

Charlie McCREEVY
Medlem av Kommisjonen
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Vedlegg 3

Kommisjonsforordning (EF) nr. 1287/2006 av 10. august 2006
om gjennomfgring av europaparlaments- og radsdirektiv
2004/39/EF med hensyn til dokumentasjonsplikt for
investeringsforetak, transaksjonsrapportering, markedsinnsyn,
opptak av finansielle instrumenter til notering samt definisjon
av begreper for nevnte direktivs formal

KOMMISJONEN FOR DE EUROPEISKE FEL-

LESSKAP HAR —
under henvisning til traktaten om opprettelse

av Det europeiske fellesskap,
under henvisning til europaparlaments- og

radsdirektiv 2004/39/EF av 21. april 2004 om mar-
keder for finansielle instrumenter som endrer
radsdirektiv 85/611/EQF og 93/6/EQF og euro-
paparlaments- og radsdirektiv 2000/12/EF som
opphever radsdirektiv 93/22/EQF!, serlig artik-
kel4 nr 1 nr. 2, artikkel 4 nr. 1 nr. 7 og artikkel 4 nr.

2, artikkel 13 nr. 10, artikkel 25 nr. 7, artikkel 27 nr.

7, artikkel 28 nr. 3, artikkel 29 nr. 3, artikkel 30 nr.

3, artikkel 40 nr. 6, artikkel 44 nr. 3, artikkel 45 nr.

3, artikkel 56 nr. 5 og artikkel 58 nr. 4, og
ut fra felgende betraktninger:

1. Direktiv 2004/39/EF fastsetter de generelle
rettslige rammene for finansmarkeder i Felles-
skapet, blant annet vilkér for driften knyttet til
hvordan investeringsforetak skal utfere sine in-
vesteringstjenester og tilleggstjenester samt in-
vesteringsvirksomhet; organisatoriske krav
(herunder dokumentasjonsplikt) til investe-
ringsforetak som utferer slike tjenester og slik
virksomhet pa profesjonelt grunnlag, og, for re-
gulerte markeder, transaksjonsrapporterings-
krav med hensyn til transaksjoner i finansielle
instrumenter, krav til innsyn med hensyn til
transaksjoner i aksjer samt krav til dokumenta-
sjon for investeringsforetak og markedsopera-
torer.

2. Det er hensiktsmessig at disse bestemmelsene
har form av en forordning for & sikre harmoni-
serte regler i alle medlemsstatene, for &
fremme markedsintegrering og tverrnasjonal
utferelse av investerings- og tilleggstjenester,
samt 4 tilrettelegge for en ytterligere konsolide-

1 EUT L 145 av 30.4.2004, s. 1. Direktivet endret ved direktiv
2006/31/EF (EUT L 114 av 27.4.2006, s. 60).

ring av det indre marked. Bestemmelser knyt-
tet til bestemte sider av dokumentasjon for
investeringsforetak, samt til transaksjonsrap-
portering, innsyn og ravarederivater har fi
bereringspunkter med nasjonal lovgivning og
med detaljerte rettsregler vedrerende kunde-
forhold.

. Det er er hensiktsmessig med detaljerte og fullt

harmoniserte krav til innsyn og regler vedre-
rende transaksjonsrapportering for & sikre like
markedsforhold og at verdipapirmarkedene
virker pad en smidig maéte i hele Fellesskapet,
samt & legge forholdene til rette for en effektiv
integrering av disse markedene. Visse sider
med hensyn til dokumentasjon henger neert
sammen siden de gjor bruk av de samme
begrepene som de som er definert for transak-
sjonsrapportering og innsyn.

. Rammereglene fastsatt ved direktiv 2004/39/

EF vedrerende krav til transaksjonsrapporte-
ring med hensyn til transaksjoner i finansielle
instrumenter har som mal & sikre at relevante
vedkommende myndigheter blir korrekt infor-
mert om transaksjoner som de har en tilsynsin-
teresse med. Av denne grunn er det nedvendig
a pase at et enkelt sett av opplysninger blir sam-
let inn fra alle investeringsforetak med minst
mulig variasjon fra medlemsstat til medlems-
stat, for 4 gjere omfanget av virksomheter som
driver pé tvers av grenser og som blir underlagt
ulike rapporteringsplikter sa lite som mulig,
samt for & gjore den andelen av opplysninger
som innehas av en vedkommende myndighet
og som kan deles med andre vedkommende
myndigheter, s stor som mulig. Tiltakene er
ogsa utformet for 4 sikre at vedkommende
myndigheter kan utfere sine plikter i henhold
til nevnte direktiv sd raskt og effektivt som
mulig.
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5.

De rammereglene som er fastsatt av direktiv
2004/39/EF vedrerende innsynskrav med hen-
syn til transaksjoner i aksjer som er opptatt til
notering i et regulert marked, har som mal a
sikre at investorer blir tilstrekkelig godt infor-
mert med hensyn til det virkelige nivaet av fak-
tiske og potensielle transaksjoner i slike aksjer,
om disse transaksjonene finner sted i regulerte
markeder, multilaterale handelssystemer, her-
etter kalt «MTF-er», via systematiske intern-
handlere eller utenfor disse omsetningsste-
dene. Disse kravene er en del av et storre regel-
verk utformet for 4 fremme konkurranse
mellom omsetningssteder for utforelse av tje-
nester med det formal 4 eke investors valgmu-
ligheter, oppfordre til nyskaping, senke trans-
aksjonsutgifter og oke effektiviteten til kurs-
dannelsesprosessen i hele Fellesskapet. En
hey grad av innsyn er en vesentlig del av disse
rammereglene, for 4 sikre like forhold mellom
omsetningssteder slik at kursfastsettingsmeka-
nismene med hensyn til bestemte aksjer ikke
svekkes pd grunn av fragmentering av likvidi-
tet, og investorer ikke blir skadelidende av
dette. P4 den annen side erkjenner nevnte
direktiv at det kan forekomme omstendigheter
der det kan vare nedvendig med unntak fra
innsynsplikten i forkant av en handel eller med
utsettelse av innsynsplikten i etterkant av en
handel. Denne forordning fastsetter detaljene
vedrerende slike omstendigheter, idet det tas
hensyn til behovet for bade a sikre et heyt inn-
synsniva og 4 sikre at likviditet i omsetningsste-
der og andre steder ikke svekkes som en util-
siktet folge av plikter til & opplyse om transak-
sjoner og dermed gjore risikoposisjoner
allment kjent.

Med hensyn til bestemmelsene om dokumen-
tasjon ber en henvisning til typen ordre forstés
som & vise til ordrens status som en limitordre,
markedsordre eller en annen serlig type ordre.
Med hensyn til bestemmelsene om dokumen-
tasjon ber en henvisning til arten av ordre eller
transaksjon forstas som 4 vise til ordrer om a
tegne verdipapirer eller tegning av verdipapirer
eller om & uteve en opsjon eller utevelse av en
opsjon eller tilsvarende kundeordrer eller
-transaksjoner.

Det er pa dette trinn ikke nedvendig & nsermere
angi eller fastsette i detalj type, art og grad av
kompleksitet for ordningene for utveksling av
opplysninger mellom vedkommende myndig-
heter.

Der en melding fra en vedkommende myndig-
het i tilknytning til alternativ fastsettelse av det

10.

11.

12.

mest relevante markedet med hensyn til likvidi-
tet, ikke forer til at det treffes tiltak innen rime-
lig tid eller der en vedkommende myndighet
ikke er enig i den beregningen som er gjort av
en annen myndighet, ber bererte vedkom-
mende myndigheter seke & finne en lgsning.
Vedkommende myndigheter har adgang, der
dette er hensiktsmessig, a ta opp saken i Komi-
teen av europeiske verdipapirtilsyn.
Vedkommende myndigheter ber samordne
utforming og fastsettelse av ordninger for
utveksling av transaksjonsopplysninger seg
imellom. Vedkommende myndigheter har ogsa
her adgang til 4 ta opp saken i Komiteen av
europeiske verdipapirtilsyn. Vedkommende
myndigheter ber rapportere til Kommisjonen,
som ber informere Den europeiske verdipapir-
komité om disse ordningene. Under utferelsen
av denne samordningen ber vedkommende
myndigheter vurdere behovet for i fore tilsyn
med virksomheten til investeringsforetak pa en
effektiv mate, for & pase at de opptrer eerlig, kor-
rekt og profesjonelt og pd en mate som frem-
mer markedsintegriteten i Fellesskapet, beho-
vet for at beslutninger blir basert pa en grundig
nytte-/kostnadsanalyse, behovet for 4 sikre at
opplysninger om transaksjoner kun blir benyt-
tet til korrekt ivaretakelse av vedkommende
myndigheters funksjoner og endelig behovet
for 4 ha effektive og ansvarlige ordninger for
bedriftsstyring for alle felles systemer som
matte anses som nedvendig.

Det er hensiktsmessig 4 fastsette kriteriene for
& avgjere nar operasjonene i et regulert marked
er av vesentlig betydning i en vertsstat, samt
konsekvensene for denne status for 4 unnga a
skape en plikt for et regulert marked til &
handle med eller bli underlagt mer enn én ved-
kommende myndighet i tilfeller der det ellers
ikke ville foreligge noen slik plikt.

ISO 10962 (Classification of financial instru-
ments code) er et eksempel pd en enhetlig
internasjonalt godkjent standard for klassifise-
ring av finansielle instrumenter.

Dersom vedkommende myndigheter gir unn-
tak i tilknytning til kravene om innsyn i forkant
av handelen, eller godkjenner en utsettelse av
plikten til innsyn i etterkant av handelen, skal
vedkommende myndigheter behandle alle
regulerte markeder og MTF-er likt og pa en
mate som ikke innebaerer diskriminering, slik
at et unntak eller en utsettelse enten innvilges
for alle regulerte markeder og MTF-er som
godkjennes i henhold til direktiv 2004/39/EF
eller ikke til noen av dem. Vedkommende myn-
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13.

14.

15.

16.

17.

18.

digheter som gir unntak eller utsettelser, ber
ikke pélegge ytterligere krav.

Det er hensiktsmessig 4 anse at en handelsal-
goritme som drives av et regulert marked eller
et MTF vanligvis beor seke & maksimere det
handlede volumet, men det ber veere mulig a
anvende andre handelsalgoritmer.

Et unntak fra pliktene til innsyn i forkant av
handelen som oppstar i henhold til artikkel 29
eller 44 i direktiv 2004/39/EF og som er fast-
satt av en vedkommende myndighet, ber ikke
fore til at investeringsforetak kan unngi slike
plikter med hensyn til disse transaksjonene i
likvide aksjer som de gjennomferer pa bilate-
ralt grunnlag i henhold til reglene i et regulert
marked eller et MTF der disse transaksjonene,
dersom de var blitt utfert utenom reglene i det
regulerte markedet eller MTF-et, ville vert
underlagt kravene om a offentliggjore kurser i
henhold til artikkel 27 i nevnte direktiv.

En virksomhet ber anses som 4 ha en vesentlig
kommersiell rolle for et investeringsforetak
dersom virksomheten er en betydelig inntekts-
kilde, eller en betydelig utgiftskilde. En vurde-
ring av betydningen for disse formal ber i alle
tilfeller ta i betraktning i hvilket omfang virk-
somheten skjer eller er organisert separat, virk-
somhetens gkonomisk verdi og dens kompara-
tive betydning med henvisning bade til foreta-
kets samlede forretningsvirksomhet og til
foretakets samlede virksomhet i markedet for
vedkommende aksje der foretaket opererer.
Det ber veere mulig & anse en virksomhet som
en betydelig inntektskilde for et foretak selvom
bare en eller to av de nevnte faktorene er rele-
vant i et bestemt tilfelle.

Aksjer som ikke handles daglig, ber ikke anses
4 ha et likvid marked i henhold til direktiv
2004/39/EF. Men dersom notering av en aksje
av seerlige grunner oppherer midlertidig for a
bevare et ordnet marked eller pa grunn av force
majeure og en aksje derfor ikke blir notert i
lopet av noen handelsdager, bor dette ikke bety
at aksjen ikke kan anses for 4 ha et likvid mar-
ked.

Kravet om & offentliggjore visse kurser, ordrer
eller transaksjoner i henhold til artikkel 27, 28,
29, 30, 44 og 451 direktiv 2004/39/EF og denne
forordning, ber ikke hindre regulerte marke-
der og MTF-er i & kreve at deres medlemmer
eller deltakere offentliggjer annen slik informa-
sjon.

Opplysninger som det kreves at skal gjores til-
gjengelig sa neaert i sanntid som det er mulig,
ber gjores tilgjengelig sd neert til umiddelbart

19.

20.

21.

22.

som det er teknisk mulig, under forutsetning av
et rimelig niva av effektivitet og av utgifter til
systemer hos den bererte person. Disse opplys-
ningene bear bare offentliggjeres naert den tre-
minutters maksimumsgrensen i unntakstilfel-
ler der de tilgjengelige systemene ikke tillater
offentliggjering innenfor en Kkortere tidsperi-
ode.

For bestemmelsene i denne forordning med
hensyn til opptak til notering pa et regulert mar-
ked av et omsettelig verdipapir som definert i
artikkel 4 nr. 1 nr. 18 bokstav c¢) i direktiv 2004/
39/EF, ber det i tilfellet av et verdipapir i betyd-
ningen i europaparlaments- og radsdirektiv
2003/71/EC av 4. november 2003 om det pro-
spekt som skal offentliggjeres nér verdipapirer
legges ut til offentlig tegning eller opptas til
notering, og om endring av direktiv 2001/34/
EF?, anses & foreligge tilstrekkelige opplysnin-
ger offentlig tilgjengelig av en type som er ned-
vendig for verdsette vedkommende finansielle
instrument.

Opptak til notering i et regulert marked for
andeler utstedt av foretak for kollektiv investe-
ring ber ikke tillate at relevante bestemmelser i
radsdirektiv 85/611/EQF av 20. desember
1985 om samordning av lover og forskrifter om
visse foretak for kollektiv investering i verdipa-
pirer (investeringsforetak)?, og saerlig artikkel
44 til 48 i nevnte direktiv, omgas.

En derivatkontrakt ber bare anses som et finan-
sielt instrument i henhold til avsnitt C nr. 7 i
vedlegg I til direktiv 2004/39/EF dersom det er
knyttet til en ravare og oppfyller denne forord-
nings kriterier for 4 avgjere om en kontrakt ber
anses for 4 ha egenskapene til andre finansielle
derivater og ikke veere for kommersielle for-
mal. En derivatkontrakt ber bare anses som et
finansielt instrument i henhold til avsnitt C nr.
10 i nevnte vedlegg dersom den er knyttet til et
underliggende instrument som angitt i avsnitt
Cnr. 10 eller i denne forordning, samt oppfyller
denne forordnings kriterier for 4 avgjere om
den ber anses for & ha egenskapene til andre
finansielle derivater.

Unntakene i direktiv 2004/39/EF som gjelder
handel for egen regning eller handel eller utfe-
relse av andre investeringstjenester i tilknyt-
ning til ravarederivater som omfattes av avsnitt
Cnr. 5, Cnr. 6 og Cnr. 7 ivedlegg I til nevnte

EUT L 345 av 31.12.2003, s. 64.

EFT L 375 av 31.12.1985, s. 3. Direktivet sist endret ved
europaparlaments- og radsdirektiv 2005/1/EF (EUT L 79
av 24.3.2005, s. 9).
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23.

24.

25.

direktiv, eller derivater som omfattes av avsnitt
C nr. 101 nevnte vedlegg I, kan ikke forventes &
utelukke betydelig antall av kommersielle pro-
dusenter og forbrukere av energi og andre
ravarer, herunder energileveranderer, ravare-
handlere og deres datterforetak, fra virkeomréa-
det til nevnte direktiv, og det vil av slike delta-
kere derfor ikke bli krevd at Kkriteriene i denne
forordning skal anvendes for & avgjere om kon-
traktene de handler med, er finansielle instru-
menter.

I samsvar med avsnitt B nr. 7 i vedlegg I til
direktiv 2004/39/EF kan investeringsforetak
uteve retten til 4 yte tilleggstjenester i en annen
medlemsstat enn hjemstaten, ved at de utferer
investeringstjenester og -virksomhet og til-
leggstjenester av den type som omfattes av
avsnitt A eller B i vedlegg I til nevnte direktiv
knyttet til det underliggende instrumentet for
derivatene som omfattes av avsnitt C nr. 5, 6, 7
og 10, der disse er knyttet til at det utferes
investerings- eller tilleggstjenester. Pa dette
grunnlag ber et foretak som utforer investe-
ringstjenester eller -virksomhet, og i tilknyt-
ning til handel i spot-kontrakter, vaere i stand til
a dra fordel av muligheten til & utfore tilleggstje-
nester med hensyn til den tilknyttede hande-
len.

Definisjonen pa en ravare ber ikke pavirke
andre definisjoner av dette begrepet i nasjonal
lovgivning og i andre deler av Fellesskapets
regelverk. Proven for 4 avgjere om en kontrakt
ber anses for 4 ha egenskapene til andre finan-
sielle derivater og ikke er for kommersielle for-
mal, er bare ment 4 benyttes for & avgjere om
berorte kontrakter faller inn under avsnitt C nr.
7 eller C nr. 10 i vedlegg I til direktiv 2004/39/
EF.

En derivatkontrakt ber forstis som a vaere knyt-
tet til en ravare eller til et annet instrument der
det er en direkte forbindelse mellom denne
kontrakt og relevant underliggende ravare eller
instrument. En derivatkontrakt vedrerende pri-
sen pa en ravare bor derfor anses som en deri-
vatkontrakt knyttet til vedkommende ravare,
mens en derivatkontrakt vedrerende transport-
utgiftene for ravaren ikke ber anses som en
derivatkontrakt knyttet til ravaren. Et derivat
som er knyttet til et ravarederivat, som for
eksempel en opsjon pa en bersomsatt ravare-
terminkontrakt (et derivat knyttet til et deri-
vat), vil utgjere en indirekte investering i réva-
rer og ber derfor fremdeles anses som et rava-
rederivat i henhold til direktiv 2004/39/EF.

26.

27.

28.

Begrepet ravare ber ikke omfatte tjenester eller
andre elementer som ikke er varer, som for
eksempel valuta eller rettigheter i fast eiendom,
eller som fullt ut er immaterielle.

Komiteen av europeiske verdipapirtilsyn, opp-
rettet ved kommisjonsbeslutning 2001/527/
EF* er radspurt med hensyn til teknisk radgiv-
ning.

Tiltakene fastsatt i denne forordning er i sam-
svar med uttalelse fra Den europeiske
verdipapirkomité —

VEDTATT DENNE FORORDNING:
Kapittel |

Alminnelige bestemmelser
Artikkel 1
Formal og virkeomrade

1.

Denne forordning fastsetter detaljerte regler
for gjennomferingen av artikkel 4 nr.1 nr. 2,
artikkel 4 nr. 1 nr. 7, artikkel 13 nr. 6 samt artik-
kel 25, 27, 28, 29, 30, 40, 44, 45, 56 og 58 i direk-
tiv 2004/39/EF.

Artikkel 7 og 8 kommer til anvendelse péa for-
valtningsselskaper i samsvar med artikkel 5 nr.
4 i direktiv 85/611/EQF.

Artikkel 2
Definisjoner
I dette direktiv menes med

1.

«rdvare», enhver vare av fungibel art som kan
leveres, herunder metaller og malmer og lege-
ringer, landbruksvarer og energi som for ek-
sempel elektrisitet,

«utsteder», et foretak som utsteder omsettelige
verdipapirer og, der dette er hensiktsmessig,
andre finansielle instrumenter,

«utsteder innenfor Fellesskapet», en utsteder
som har sitt forretningskontor i Fellesskapet,
«utsteder i tredjestat», en utsteder som ikke er
en utsteder innenfor Fellesskapet,
«normalapningstid» for et omsetningssted eller
et investeringsforetak, de tidene omsetnings-
stedet eller investeringsforetaket pa forhand
har fastsatt og offentliggjort som sin apningstid,
«portefeljehandel», en transaksjon i flere enn et
verdipapir der disse verdipapirene blir grup-
pert og omsatt som en enhet mot en bestemt
referansekurs,

«relevant vedkommende myndighet» for et
finansielt instrument, vedkommende myndig-
het i det mest relevante markedet med hensyn

EFTL 191 av 13.7.2001, s. 43.
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til likviditet for vedkommende finansielle
instrument,

8. «omsetningssted», et regulert marked, et MTF
eller en systematisk internhandler som opptrer
i egenskap av dette, og, der dette er hensikts-
messig, et system utenfor Fellesskapet med til-
svarende funksjoner som et regulert marked
eller MTF,

9. «omsetning» i tilknytning til et finansielt instru-
ment, summen av resultatene av & multiplisere
antallet enheter av vedkommende instrument
utvekslet mellom kjopere og selgere i en defi-
nert tidsperiode, i henhold til transaksjoner
som finner sted i et omsetningssted eller pa
annen mate, med den enhetskursen som gjel-
der for hver slik transaksjon,

10. «transaksjon for verdipapirfinansiering», et til-
felle av utlan eller innlan av verdipapir eller av
andre finansielle instrumenter, en gjenkjops-
eller reversert gjenkjopstransaksjon eller en
«Kkjop-tilbakesalgs-» eller «salg-tilbakekjops-
transaksjon».

Artikkel 3

Transaksjoner knyttet til en enkelt aksje i en
portefaljehandel og transaksjoner til volum-
veid gjennomsnittskurs

1. En transaksjon knyttet til en enkeltaksje i en
portefeljehandel skal i henhold til artikkel 18
nr. 1 bokstav b) ii) anses som en transaksjon
underlagt andre vilkar enn gjeldende markeds-
kurs.

Den skal ogsé i henhold til artikkel 27 nr. 1
bokstav b) anses om en transaksjon der utveks-
lingen av aksjer blir fastsatt av andre faktorer
enn gjeldende markedsverdsetting av aksjen.

2. En transaksjon til volumveid gjennomsnitts-
kurs skal i henhold til artikkel 18 nr. 1 bokstav
b) ii) anses som en transaksjon underlagt andre
vilkar enn gjeldende markedskurs og i henhold
til artikkel 25 som en ordre underlagt andre vil-
kér enn gjeldende markedskurs.

Den skal ogsé i henhold til artikkel 27 nr. 1
bokstav b) anses om en transaksjon der utveks-
lingen av aksjer blir fastsatt av andre faktorer
enn gjeldende markedsverdsetting av aksjen.

Artikkel 4
Henvisninger til handelsdag

1. En henvisning til en handelsdag i tilknytning til
et omsetningssted, eller i tilknytning til opplys-
ninger i etterkant av handel som skal offentlig-
gjores i henhold til artikkel 30 eller artikkel 45 i

direktiv 2004/39/EF i tilknytning til en aksje,
skal forstds som en henvisning til en hvilken
som helst dag i lepet av den tiden vedkommen-
de omsetningssted er dpent for handel.

En henvisning til handelsdagens &pning skal
forstds som en henvisning til begynnelsen av
omsetningsstedets normaldpningstid.

En henvisning til klokken 1200 handelsda-
gen skal forstas som klokken 1200 i den tidsso-
nen omsetningsstedet er etablert.

En henvisning til handelsdagens avslutning

skal forstids som en henvisning til avslutningen
av omsetningsstedets normalapningstid.
En henvisning til en handelsdag i tilknytning til
det mest relevante markedet med hensyn til
likviditet for en aksje, eller i tilknytning til opp-
lysninger i etterkant av handelen som skal
offentliggjeres i henhold til artikkel 28 i direktiv
2004/39/EF i tilknytning til en aksje, skal for-
stas som en henvisning til en hvilken som helst
dag i lepet av normaldpningstiden for omset-
ningssteder i vedkommende marked.

En henvisning til handelsdagens &pning skal
forstds som en henvisning til den tidligste
begynnelsen for normal handel i vedkom-
mende aksje pa omsetningssteder i vedkom-
mende marked.

En henvisning til klokken 12:00 handelsda-
gen skal forstds som en henvisning til klokken
12:00 i tidssonen til vedkommende marked.

En henvisning til handelsdagens avslutning

skal forstds som en henvisning til siste oppher
av vanlig handel i vedkommende aksje péa
omsetningssteder i vedkommende marked.
En henvisning til en handelsdag i tilknytning til
en spot-kontrakt i henhold til artikkel 38 nr. 2
skal forstds som en henvisning til en hvilken
som helst dag for normal handel i vedkom-
mende kontrakt pd omsetningssteder.

Artikkel 5
Henvisninger til transaksjon

I denne forordning er en henvisning til en transak-
sjon bare en henvisning til kjep og salg av et finan-
sielt instrument. I denne forordning, med unntak
av kapittel II, omfatter kjop og salg av et finansielt
instrument ikke

a)
b)

c)

transaksjoner for verdipapirfinansiering,
utevelse av opsjoner eller av dekkede tegnings-
retter,

primeere markedstransaksjoner (som for ek-
sempel utstedelse, tildeling eller tegning) i fi-
nansielle instrumenter som omfattes av artik-
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kel 4 nr. 1 nr. 18 bokstav a) og b) i direktiv
2004/39/EF.

Artikkel 6

Forste gangs opptak til notering av en aksje i
et regulert marked

I denne forordning skal ferste gangs opptak til

notering av en aksje i et regulert marked, som

nevnt i artikkel 40 i direktiv 2004/39/EF, anses for

4 finne sted pa det tidspunkt et av folgende vilkér

kommer til anvendelse:

a) Aksjen har ikke tidligere veert opptatt til note-
ring i et regulert marked.

b) Aksjen har tidligere vaert opptatt til notering i et
regulert marked, men aksjen er fjernet fra note-
ring i alle regulerte markeder som tidligere har
opptatt den til notering.

Kapittel Il

Dokumentasjon: kundeordrer og
transaksjoner

Artikkel 7
(Artikkel 13 nr. 6 i direktiv 2004/39/EF)

Dokumentasjon av kundeordrer og av beslut-
ninger om a handle

Et investeringsforetak skal, i tilknytning til alle
ordrer som mottas fra en kunde, og i tilknytning til
alle beslutninger om 4 handle som tas nar tjenesten
portefoljeforvaltning utferes, umiddelbart regis-
trere folgende opplysninger, i den utstrekning de
kommer til anvendelse pa vedkommende ordre
eller vedkommende beslutning om & handle:

a) Navnet pa eller annen beskrivelse av kunden,

b) navnet pa eller annen beskrivelse av en relevant
person som opptrer pa vegne av kunden,

¢) de opplysninger som angis i punkt 4, 6 og punkt
16 til 19 i tabell 1 i vedlegg I,

d) ordrens art, dersom dette er annet enn kjep el-
ler salg,

e) typen ordre,

f) eventuelle andre opplysninger, vilkar og seerli-
ge instrukser fra kunden som angir hvordan or-
dren skal utferes,

g) dato og neyaktig klokkeslett for investeringsfo-
retakets mottak av ordren, eller av beslutnin-
gen om & handle.

Artikkel 8
(Artikkel 13 nr. 6 i direktiv 2004/39/EF)

Dokumentasjon av transaksjoner

1. Umiddelbart etter at en kundeordre er utfort,
eller, nar det gjelder investeringsforetak som
formidler ordrer til en annen person for utferel-
se, umiddelbart etter & ha mottatt bekreftelse
av at en ordre er utfert, skal investeringsforetak
registrere folgende opplysninger om den aktu-
elle transaksjonen:

a) Navnet pé eller annen beskrivelse av kun-
den,

b) de opplysninger som angis i punkt 2, 3, 4, 6
og i punkt 16 til 21 i tabell 1 i vedlegg I,

¢) samlet pris, som er produktet av enhetskur-
sen og mengden,

d) transaksjonens art, dersom dette er annet
enn kjop eller salg,

e) den fysiske person som utferte transaksjo-
nen eller som er ansvarlig for utferelsen.

2. Dersom et investeringsforetak formidler en
ordre til en annen person for utferelse, skal
investeringsforetaket umiddelbart etter 4 ha
foretatt formidlingen registrere folgende opp-
lysninger:

a) Navnet pa eller annen beskrivelse av kun-
den hvis ordre er formidlet,

b) navnet pa eller annen beskrivelse av den
person som ordren ble formidlet til,

¢) vilkéarene for den formidlede ordren,

d) dato og neyaktig klokkeslett for formidlin-
gen.

Kapittel Il
Transaksjonsrapportering
Artikkel 9

(Artikkel 25 nr. 3 annet punktum i direktiv 2004/
39/EF)

Fastsettelse av mest relevant marked med
hensyn til likviditet

1. Det mest relevante markedet med hensyn til Ii-
kviditet for et finansielt instrument som er opp-
tatt til notering i et regulert marked, heretter
kalt «mest relevant marked», skal fastsettes i
samsvar med nr. 2 til 8.

2. Nar det gjelder en aksje eller et annet omsette-
lig verdipapir som omfattes av artikkel 4 nr. 1
nr. 18 bokstav a) i direktiv 2004/39/EF, eller
nar det gjelder en andel i et foretak for kollektiv
investering, skal mest relevant marked veere
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den medlemsstat der aksjen eller andelen forst
ble opptatt til notering i et regulert marked.

3. Nar det gjelder en obligasjon eller et annet

omsettelig verdipapir som omfattes av artikkel
4 nr. nr. 18 bokstav b) i direktiv 2004/39/EF,
eller nar det gjelder et pengemarkedsinstru-
ment, som i begge tilfeller er utstedt av et dat-
terforetak, i betydningen i sjuende radsdirektiv
83/349/EQF av 13. juni 1983 om konsoliderte
regnskaper(®), til et foretak som har forret-
ningskontor i en medlemsstat, skal mest rele-
vant marked veere den medlemsstat der morfo-
retakets forretningskontor befinner seg.

4. Nar det gjelder en obligasjon eller et annet

omsettelig verdipapir som omfattes av artikkel
4 nr. 1 nr. 18 bokstav b) i direktiv 2004/39/EF,
eller nar det gjelder et pengemarkedsinstru-
ment, som i begge tilfeller er utstedt av en
utsteder innenfor Fellesskapet og som ikke
omfattes av denne artikkels nr. 3, skal mest
relevant marked veere den medlemsstat der
utstederens forretningskontor befinner seg.

5. Nar det gjelder en obligasjon eller et annet

omsettelig verdipapir som omfattes av artikkel
4 nr. nr. 18 bokstav b) i direktiv 2004/39/EF,
eller nar det gjelder et pengemarkedsinstru-
ment, som i begge tilfeller er utstedt av en
utsteder i en tredjestat og som ikke omfattes av
denne artikkels nr. 3, skal mest relevant mar-
ked vare den medlemsstat der verdipapiret
forst ble opptatt til notering i et regulert mar-
ked.

6. Nar det gjelder en derivatkontrakt eller en

5

finansiell differansekontrakt eller et omsettelig

verdipapir som omfattes av artikkel 4 nr. 1 nr.

18 bokstav c¢) i direktiv 2004/39/EF, skal mest

relevant marked vaere

a) itilfeller der det underliggende verdipapiret
er en aksje eller et annet omsettelig verdipa-
pir som omfattes av artikkel 4 nr. 1 nr. 18
bokstav a) i direktiv 2004/39/EF som er
opptatt til notering i et regulert marked, den
medlemsstat som anses for 4 vaere mest
relevant marked med hensyn til likviditet
for det underliggende verdipapiret, i sam-
svar med nr. 2,

b) itilfeller der det underliggende verdipapiret
er en obligasjon eller et annet omsettelig
verdipapir som omfattes av artikkel 4 nr. 1
nr. 18 bokstav b) i direktiv 2004/39/EF eller
et pengemarkedsinstrument som er opptatt
til notering i et regulert marked, den med-
lemsstat som anses for & vaere mest relevant

OEFTL 193 av 4.7.1987, s. 1.

marked med hensyn til likviditet for det
underliggende verdipapiret, i samsvar med
nr. 3, 4 eller 5,

c) i tilfeller der det underliggende instrumen-
tet er en indeks sammensatt av aksjer som
alle er notert pa et bestemt regulert marked,
den medlemsstat der dette regulerte mar-
kedet befinner seg.

7. Idetilfeller som ikke omfattes av nr. 2 til 6, skal
mest relevant marked veere den medlemsstat
med det regulerte markedet der det omsette-
lige verdipapiret eller derivatkontrakten eller
finansielle differansekontrakten ferst ble opp-
tatt til notering, befinner seg.

8. Itilfeller der et finansielt instrument som omfat-
tes av nr. 2, 5 eller 7, eller det underliggende
finansielle instrumentet til et finansielt instru-
ment som omfattes av nr. 6 og der enten nr. 2,
5 eller 7 er relevant, ble forste gang opptatt til
notering pa et eller flere regulerte markeder
samtidig, og alle disse regulerte markedene
har samme hjemstat, skal vedkommende med-
lemsstat veere mest relevant marked.

Der vedkommende regulerte markeder ikke har
samme hjemstat, skal mest relevant marked med
hensyn til likviditet for dette instrumentet veere det
markedet der omsetningen av vedkommende
instrument er storst.

For & avgjere hva som er mest relevant marked
der omsetningen av instrumentet er storst, skal
hver vedkommende myndighet som har godkjent
en eller flere av de berorte regulerte markedene,
beregne omsetningen for vedkommende instru-
ment i sitt respektive marked for forrige kalen-
derar, forutsatt at instrumentet var opptatt til note-
ring & begynnelsen av vedkommende ar.

Der omsetningen for det relevante finansielle
instrumentet ikke kan beregnes pd grunn av util-
strekkelig eller ikke-eksisterende opplysninger og
utstederen har sitt forretningskontor i en med-
lemsstat, skal mest relevant marked vare marke-
det til den medlemsstat der forretningskontoret til
utstederen befinner seg.

Der utstederen ikke har sitt forretningskontor
i en medlemsstat, skal mest relevant marked for
vedkommende instrument veere det markedet der
omsetningen av relevant klasse av instrumentet er
sterst. For & finne fram til dette markedet skal hver
enkelt vedkommende myndighet som har god-
kijent en av de bererte regulerte markedene,
beregne omsetningen for instrumentene i samme
Klasse i sitt respektive marked for forrige kalen-
derar.

Relevante klasser av finansielle instrumenter er
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a) aksjer,

b) obligasjoner eller andre former for gjeldsinstru-
menter,

¢) alle andre finansielle instrumenter.

Artikkel 10

(Artikkel 25 nr. 3 annet punktum i direktiv 2004/
39/EF)

Alternativ fastsettelse av mest relevant
marked med hensyn til likviditet

1. En vedkommende myndighet kan i januar
hvert 4r underrette relevant vedkommende
myndighet for et bestemt finansielt instrument
om at myndigheten har til hensikt & bestride av-
gjorelsen av hva som i samsvar med artikkel 9
er mest relevant marked for vedkommende in-
strument.

2. Innen fire uker etter at slik melding er sendt,
skal begge myndigheter beregne omsetningen
for vedkommende finansielle instrument i sine
respektive markeder over en periode som
utgjeres av forrige kalenderar.

Dersom resultatene av denne beregningen indike-
rer at omsetningen er storre i markedet til den
myndighet som bestrider avgjorelsen, skal dette
markedet veere mest relevant marked for vedkom-
mende finansielle instrument. Der vedkommende
finansielle instrument er av en type som er spesifi-
sert 1 artikkel 9 nr. 6 bokstav a) eller b), skal dette
markedet ogsd veere mest relevant marked for
derivatkontrakter eller finansielle differansekon-
trakter eller omsettelige verdipapirer som omfattes
av artikkel 4 nr. 1 nr. 18 bokstav c¢) i direktiv 2004/
39/EF, og der vedkommende finansielle instru-
ment er det underliggende instrumentet.

Artikkel 11
(Artikkel 25 nr. 3 i direktiv 2004/39/EF)

Liste over finansielle instrumenter

Relevant vedkommende myndighet for et eller
flere finansielle instrumenter skal pése at det blir
innfert og opprettholdt en ajourfert liste over disse
finansielle instrumentene. Listen skal gjore tilgjen-
gelig for den vedkommende myndighet som er
utpekt som kontaktpunkt av hver enkelt medlems-
stat i samsvar med artikkel 56 i direktiv 2004/39/
EF. Listen skal forste gang gjores tilgjengelig pa
den forste handelsdagen i juni 2007.

For 4 bistd vedkommende myndigheter med a
overholde forste punktum, skal hvert regulerte

marked oversende identifiserende referanseopp-
lysninger for hvert finansielle instrument som er
opptatt til notering, i et elektronisk og standardi-
sert format til vedkommende myndighet i hjemsta-
ten. Disse opplysningene skal oversendes for hvert
enkelt finansielle instrument for omsetningen i
dette instrumentet begynner. Vedkommende myn-
dighet i hjemstaten skal pase at opplysningene blir
oversendt til relevant vedkommende myndighet
for det berorte finansielle instrumentet. Referanse-
opplysningene skal ajourferes nar det skjer endrin-
ger i opplysningene vedrerende et instrument.
Kravene i dette ledd kan fravikes dersom relevant
vedkommende myndighet for det bererte finansi-
elle instrumentet far relevante referanseopplysnin-
ger pa andre maéter.

Artikkel 12
(Artikkel 25 nr. 5 i direktiv 2004/39/EF)

Rapporteringskanaler

1. Rapportene vedrerende transaksjoner i finansi-
elle instrumenter skal skje i elektronisk form
unntatt i unntaksvise tilfeller, der dette kan skje
i et medium som tillater lagring av opplysninge-
ne pa en annen mate enn i elektronisk form og
som gjer at de for framtiden er tilgjengelig for
vedkommende myndigheter; dessuten skal de
metoder som benyttes for slike rapporter, opp-
fylle folgende vilkar:

a) De skal sikre sikkerhet for og fortrolig
behandling av de innrapporterte opplysnin-
gene,

b) de skal inneholde ordninger for & identifi-
sere og rette opp feil i en transaksjonsrap-
port,

¢) de skal inneholde ordninger for autentise-
ring av kilden til transaksjonsrapporten,

d) de skal omfatte egnede forebyggende tiltak
for 4 innen rimelig tid & kunne gjenoppta
rapporteringen i tilfelle av systemfeil,

e) de skal kunne rapportere de opplysningene
som kreves i henhold til artikkel 13 i det for-
mat som kreves av vedkommende myndig-
het og i samsvar med dette nummer, innen
de tidsfrister som gar fram av artikkel 25 nr.
3 i direktiv 2004/39/EF.

2. Et handelssystem eller rapporteringssystem
skal vaere godkjent av vedkommende myndig-
hetihenhold til artikkel 25 nr. 5 i direktiv 2004/
39/EF dersom ordningene for rapportering av
transaksjoner som er fastsatt av vedkommende
system er i overensstemmelse med denne
artikkels nr. 1 og er underlagt tilsyn av en ved-
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kommende myndighet med hensyn til fortsatt
overholdelse.

Artikkel 13
(Artikkel 25 nr. 3 og 5 i direktiv 2004/39/EF)

Transaksjonsrapportens innhold
1. Rapportene vedrerende transaksjoner som er

nevnt i artikkel 25 nr. 3 og 51 direktiv 2004/39/
EF, skal inneholde de opplysningene som er
angitt i tabell 1 i vedlegg I til denne forordning,
som er relevant for typen av vedkommende fi-
nansielle instrument og som vedkommende
myndighet erklaerer at ikke allerede er i myn-
dighetens besittelse eller ikke allerede er til-
gjengelig for myndigheten pa annen mate.
. For identifisering av en transaksjons motpart
som er et regulert marked, et MTF eller en
annen sentral motpart, slik det er angitt i tabell
1 i vedlegg I, skal alle vedkommende myndig-
heter gjore offentlig tilgjengelig en liste over
identifiseringskoder for de regulerte marke-
dene og MTF-ene som i hvert enkelt tilfelle er
vedkommende myndighet i hjemstaten, og
over alle foretak som opptrer som sentrale mot-
parter for slike regulerte markeder og MTF-er.
. Medlemsstatene kan kreve at rapporter som er
utarbeidet i samsvar med artikkel 25 nr. 3 og 5
i direktiv 2004/39/EF, skal inneholde opplys-
ninger knyttet til vedkommende transaksjoner
og som kommer i tillegg til de opplysningene
som er angitt i tabell 1ivedlegg I, der slike opp-
lysninger er nedvendig for 4 sette vedkom-
mende myndighet i stand til 4 fore tilsyn med
virksomheten til investeringsforetak for & sikre
at de opptrer arlig, rettferdig og profesjonelt og
pa en mate som fremmer markedets integritet,
og under forutsetning av at et av folgende krite-
rier er oppfylt:

a) Det finansielle instrumentet som er emne
for rapporten, har egenskaper som er spesi-
fikke for et instrument av denne type og
som ikke omfattes av de opplysningene som
er angitt i vedkommende tabell.

b) Handelsmetoder som er spesifikke for
omsetningsstedet der transaksjonen fant
sted, har egenskaper som ikke omfattes av
de opplysningene som er angitt i vedkom-
mende tabell.

. Medlemsstatene kan ogsa kreve at en rapport

om en transaksjon foretatt i samsvar med artik-

kel 25 nr. 3 og 5 i direktiv 2004/39/EF identifi-
serer de kunder som investeringsforetaket har
utfert vedkommende transaksjon pa vegne av.

Artikkel 14
(Artikkel 25 nr. 3 og 5 i direktiv 2004/39/EF)

Utveksling av opplysninger om transaksjoner

1. Vedkommende myndigheter skal innfere ord-
ninger som er utformet for 4 pase at de opplys-
ningene som mottas i samsvar med artikkel 25
nr. 3 og 5 i direktiv 2004/39/EF, blir gjort til-
gjengelig for folgende myndigheter:

a) Relevant vedkommende myndighet for ved-
kommende finansielle instrument,

b) nér det gjelder filialer, vedkommende myn-
dighet som har godkjent investeringsforeta-
ket som gir opplysningene, men uten at
dette bererer myndighetens rett til ikke &
motta disse opplysningene i samsvar med
artikkel 25 nr. 6 i direktiv 2004/39/EF,

¢) enhver annen vedkommende myndighet
som anmoder om opplysningene for &
kunne utfere sine tilsynsplikter pa korrekt
mate i henhold til artikkel 25 nr. 1 i direktiv
2004/39/EF.

2. De opplysningene som skal gjores tilgjengelig i
samsvar med nr. 1, skal inneholde de opplys-
ningene som er beskrevet i tabell 1 og 2 i ved-
legg 1.

3. Opplysningene nevnt i nr. 1 skal gjeres tilgjen-
gelig sa snart som mulig.

Med virkning fra 1. november 2008 skal slike
opplysninger gjores tilgjengelig av vedkom-
mende myndighet som mottok opplysningene
eller anmodningen senest innen avslutningen
av neste arbeidsdag etter den dag da vedkom-
mende myndighet mottok opplysningene eller
anmodningen.

4. Vedkommende myndigheter skal samordne
folgende
a) Utforming og innfering av ordninger for

utveksling av transaksjonsopplysninger
mellom vedkommende myndigheter, slik
det kreves av direktiv 2004/39/EF og av
denne forordning,

b) eventuell framtidig oppgradering av ordnin-
gene.

5. For 1. februar 2007 skal vedkommende myn-
digheter rapportere til Kommisjonen, som skal
informere Den europeiske verdipapirkomité,
vedreorende utformingen av ordningene som
skal innferes i samsvar med nr. 1.

Vedkommende myndigheter skal ogsa rapportere
til Kommisjonen, som skal informere Den euro-
peiske verdipapirkomité nar det foreslds betyde-
lige endringer av disse ordningene.
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Artikkel 15
(Artikkel 58 nr. 1 i direktiv 2004/39/EF)

Anmodning om samarbeid og utveksling av

opplysninger

1. Der en vedkommende myndighet ensker at en
annen vedkommende myndighet skal levere el-
ler utveksle opplysninger i samsvar med artik-
kel 58 nr. 1 i direktiv 2004/39/EF, skal den
oversende en skriftlig anmodning til den annen
vedkommende myndighet som inneholder til-
strekkelig detaljert informasjon til at de anmo-
dede opplysningene kan gis.

I hastesaker kan imidlertid anmodningen
oversendes muntlig forutsatt at den blir bekref-
tet skriftlig.

Vedkommende myndighet som mottar en
anmodning, skal bekrefte & ha mottatt denne sa
snart det er praktisk mulig.

2. Itilfeller der de opplysningene det anmodes om
i henhold til nr. 1 er internt tilgjengelig for den
vedkommende myndighet som mottar anmod-
ningen, skal denne myndighet straks over-
sende opplysningene det anmodes om til den
vedkommende myndighet som kom med
anmodningen.

Men dersom vedkommende myndigheter som
mottar anmodningen, ikke har i hende eller kon-
trollerer opplysningene det anmodes om, skal den
umiddelbart treffe nedvendige tiltak for & fa tak i
disse opplysningene og etterkomme anmodningen
fullt ut. Denne vedkommende myndighet skal ogsa
informere den anmodende vedkommende myndig-
het om grunnene til at de opplysningene det ble
anmodet om, ikke ble oversendt umiddelbart.

Artikkel 16
(Artikkel 56 nr. 2 i direktiv 2004/39/EF)

Avgjerelse av hva som er av vesentlig betyd-
ning med hensyn til et regulert markeds funk-
sjoner i en vertsstat

Hvordan et regulert marked i en vertsstat funge-

rer, skal anses for 4 veere av vesentlig betydning for

funksjonen til verdipapirmarkedene og vern av

investorer i vedkommende vertsstat der et av fol-

gende kriterier er oppfylt:

a) Vertsstaten har tidligere vaert hjemstaten til
vedkommende regulerte marked,

b) vedkommende regulerte marked har overtatt
gjennom fusjon, overtakelse eller en annen
form for overforing virksomheten til et regulert

marked som hadde sitt forretningskontor eller
hovedkontor i vertsstaten.

Kapittel IV
Markedsinnsyn
Avsnitt 1

Krav til innsyn i forkant av handelen for
regulerte markeder og MTF-er

Artikkel 17
(Artikkel 29 og artikkel 44 i direktiv 2004/39/EF)

Plikter vedrgrende innsyn i forkant av
handelen

1. Et investeringsforetak eller en markedsopera-
tor som driver et MTF eller et regulert marked
skal, med hensyn til hver enkelt aksje som er
opptatt til notering i et regulert marked og som
noteres innenfor et system drevet av investe-
ringsforetaket eller markedsoperateren og
naermere spesifisert i tabell 1 i vedlegg II, of-
fentliggjere de opplysningene som er nevnt i
nr. 2-6.

2. Der et av foretakene eller operaterene nevnt i
nr. 1 driver et handelssystem med ordrebok i
form av lepende auksjoner, skal disse for hver
aksje som angitt i nr. 1, i foretakets normalap-
ningstid lepende offentliggjore det samlede
antallet ordrer og de aksjene disse ordrene
representerer pa hvert enkelt kursniva, for de
fem beste kjops- og salgskursniviene.

3. Der et av foretakene eller operaterene nevnt i
nr. 1 driver et kursbasert handelssystem, skal
det for hver aksje som angitt i nr. 1, i foretakets
normalapningstid lepende offentliggjore de
beste kjops- og salgskurisene ordnet etter kurs
for hver markedspleier i vedkommende aksje,
sammen med volumene knyttet til disse kur-
sene.

De offentliggjorte kursene skal veere de kur-
sene som representerer bindende forpliktelser
til & kjope og selge aksjene og som indikerer
kurs og volum for aksjer som registrerte mar-
kedspleiere er forberedt pa a kjope og selge til.

Under unntaksvise markedsforhold kan
imidlertid indikative kurser eller enveiskurser
tillates i et begrenset tidsrom.

4. Der et av foretakene eller operaterene nevnt i
nr. 1 driver et handelssystem med periodiske
auksjoner, skal det for hver aksje som angitt i
nr. 1, i foretakets normaldpningstid lepende
offentliggjore den kursen som best ville opp-
fylle systemets handelsalgoritme og det volu-
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met som potensielt ville kunne utferes til denne
kursen av deltakere i dette systemet.

5. Der et av foretakene eller operaterene nevnt i
nr. 1 driver et handelssystem som ikke i sin hel-
het omfattes av nr. 2 eller 3 eller 4, enten fordi
det er et hybridsystem som faller inn under
flere enn ett av disse numrene eller fordi kurs-
fastsettelsesprosessen er av en annen art, skal
foretaket holde en standard med hensyn til inn-
syn i forkant av handelen som sikrer at tilstrek-
kelige opplysninger blir offentliggjort med hen-
syn til kursniva for ordrer eller kurser pa hver
enkelt aksje som angitt i nr. 1, samt nivaet av
interesse for handel i vedkommende aksje.

Seerlig skal de fem beste kjops- og salgskurs-
nivaene og/eller toveiskurser for hver mar-
kedspleier i vedkommende aksje offentliggjo-
res, dersom egenskapene ved kursfastsettings-
mekanismene tillater dette.

6. Et sammendrag av de opplysningene som skal
offentliggjores i samsvar med nr. 2 til 5 er angitt
itabell 11 vedlegg II.

Artikkel 18

(Artikkel 29 nr. 2 og artikkel 44 nr. 2 i direktiv
2004/39/EF)

Unntak basert pa markedsmodell og type
ordre eller transaksjon

1. Unntak i samsvar med artikkel 29 nr. 2 og artik-
kel 44 nr. 2 i direktiv 2004/39/EF kan innrem-
mes av vedkommende myndigheter for syste-
mer som drives av et MTF eller et regulert mar-
ked, dersom disse systemene oppfyller ett av
folgende kriterier:

a) De maé veere basert pd en handelsmetode
der kursen bestemmes i samsvar med en
referansekurs generert av et annet system,
der vedkommende referansekurs er godt
offentliggjort og av markedsdeltakere gene-
relt blir ansett som en pélitelig referanse-
kurs.

b) De formaliserer forhandlede transaksjoner,
der hver av disse oppfyller et av felgende
kriterier:

i. Transaksjonen foretas i eller innenfor
gjeldende volumveid margin («spread»)
gjenspeilet i ordreboken eller i kursene
til markedspleiere i det regulerte marke-
det eller MTF-et som driver dette syste-
met eller, der aksjen ikke blir lepende
notert, innen en viss prosentandel av en
passende referansekurs, som er en pro-

sentandel og en referansekurs fastsatt
pa forhand av systemets operator.

ii. Transaksjonen er underlagt andre vilkar
enn gjeldende markedskurs pa aksjen.

Med hensyn til bokstav b) mé de
andre vilkdrene som er angitt i reglene
for det regulerte markedet eller MTF-et
for en transaksjon av denne typen ogsa
veere oppfylt.

Nar det gjelder systemer som har en
annen funksjonalitet enn som beskrevet
under bokstav a) eller b), kommer unn-
taket ikke til anvendelse pa den funksjo-
naliteten.

2. Unntak i samsvar med artikkel 29 nr. 2 og artik-
kel 44 nr. 2 i direktiv 2004/39/EF basert pa
typen av ordrer kan bare innremmes i tilknyt-
ning til ordrer som holdes i et ordrestyringssys-
tem som drives av det regulerte markedet eller
MTF-et under pavente av at de slippes pa mar-
kedet.

Artikkel 19

(Artikkel 29 nr. 2 og artikkel 44 nr. 2 i direktiv
2004/39/EF)

Henvisninger til forhandlede transaksjon

I henhold til artikkel 18 nr. 1 bokstav b) skal en for-
handlet transaksjon bety en transaksjon som invol-
verer medlemmer av eller deltakere i et regulert
marked eller et MTF som blir forhandlet privat,
men utfert innenfor det regulerte markedet eller

MTF-et, og der vedkommende medlem eller delta-

ker foretar en av folgende oppgaver:

a) Handler for egen regning med et annet medlem
eller en annen deltaker som opptrer for en kun-
des regning,

b) handler med et annet medlem eller en annen
deltaker der begge utferer ordrer for egen reg-
ning,

c) opptrer for bade Kjopers og selgers regning,

d) opptrer for kjopers regning, der et annet med-
lem eller en annen opptrer for selgers regning,

e) handler for egen regning mot en kundeordre.

Artikkel 20

(Artikkel 29 nr. 2 og artikkel 44 nr. 2 samt artikkel
27 nr. 1 femte punktum i direktiv 2004/39/EF)

Unntak i tilknytning til transaksjoner av stort
omfang

En ordre skal anses for & veere av stort omfang
sammenlignet med normal markedssterrelse der-
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som den er lik eller storre enn minimumssterrel-
sen pé ordrer som angitt i tabell 2 i vedlegg II. For
4 avgjere om en ordre er av stort omfang sammen-
lignet med normal markedsstorrelse skal alle
aksjer opptatt til notering i et regulert marked klas-
sifiseres i samsvar med gjennomsnittlig daglig
omsetning, som skal beregnes i samsvar med
framgangsmaten i artikkel 33.

Avsnitt 2

Krav til innsyn i forkant av handelen for
systematiske internhandlere

Artikkel 21
(Artikkel 4 nr. 1 nr. 7 i direktiv 2004/39/EF)

Kriterier for & avgjore om et investerings-
foretak er en systematisk internhandler

1. Néar et investeringsforetak handler for egen
regning ved & utfere kundeordrer utenfor et re-
gulert marked eller et MTF, skal foretaket be-
handles som en systematisk internhandler der-
som det oppfyller folgende kriterier som indi-
kerer at det utferer denne virksomheten pa et
organisert, hyppig og systematisk grunnlag:

a) Virksomheten spiller en vesentlig kommer-
siell rolle for foretaket, og blir utfert i sam-
svar med ufravikelige regler og framgangs-
maéter.

b) Virksomheten blir utfert av personell, eller
ved hjelp av et automatisert teknisk system,
tilordnet dette formal, uansett om slikt per-
sonell eller dette systemet utelukkende blir
benyttet til dette formal eller ikke.

¢) Virksomheten er tilgjengelig for kunder pa
regelmessig eller kontinuerlig grunnlag.

2. Et investeringsforetak skal opphere & vaere en
systematisk internhandler i en eller flere aksjer
dersom det slutter & utfere den virksomhet som
er angitt i nr. 1 med hensyn til vedkommende
aksjer, forutsatt at det pa forhand har kunngjort
at det har til hensikt & opphere med vedkom-
mende virksomhet og benyttet de samme kana-
lene for denne kunngjeringen som det benyttet
til & offentliggjore sine kurser, eller, der dette er
umulig, benytte en kanal som er like tilgjenge-
lig for foretakets kunder og andre markedsdel-
takere.

3. Handling for egen regning ved a utfere kunde-
ordrer skal ikke behandles som at det skjer pa
et organisert, hyppig og systematisk grunnlag
der folgende vilkar kommer til anvendelse:

a) Virksomheten blir utfert ad hoc og pa ure-
gelmessig bilateralt grunnlag med engros-

motparter som en del av forretningsforhold
som selv karakteriseres av at de skjer ved
handling i en markedssterrelse som er over
standard.

b) Transaksjonene blir utfert utenfor de syste-
mer som vanligvis benyttes av vedkom-
mende foretak til virksomhet det utferer i
egenskap av en systematisk internhandler.

4. Alle vedkommende myndigheter skal pase at
det opprettholdes og offentliggjeres en liste
over alle systematiske internhandlere som
disse myndighetene har godkjent som investe-
ringsforetak, med hensyn til aksjer opptatt til
notering i et regulert marked.

Vedkommende myndighet skal pase at listen er
ajourfert ved & gjennomga den minst en gang per
ar.

Listen skal gjeres tilgjengelig for Komiteen av
europeiske verdipapirtilsyn. Listen skal anses som
offentliggjort nar den er offentliggjort av Komiteen
av europeiske verdipapirtilsyn i samsvar med
artikkel 34 nr. 5.

Artikkel 22
(Artikkel 27 i direktiv 2004/39/EF)

Avgjorelse av hva som er likvide aksjer

1. En aksje som er opptatt til notering i et regulert
marked, skal anses for & ha et likvid marked
dersom aksjen blir notert daglig, med en fri
markedsverdi (free float) som ikke er mindre
enn 500 millioner euro, og et av felgende vilkar
er oppfylt:

a) Gjennomsnittlig antall daglige transaksjo-
ner i aksjen er ikke mindre enn 500.

b) Gjennomsnittlig dagsomsetning for aksjen
er ikke mindre enn 2 millioner euro.

En medlemsstat kan imidlertid, med hen-
syn til aksjer som den er det mest relevante
markedet for, fastsette med en meddelelse
at begge disse vilkarene skal gjelde. Denne
meddelelsen skal offentliggjores.

2. En medlemsstat kan fastsette minste antall
likvide aksjer for vedkommende medlemsstat.
Minste antall aksjer skal ikke vaere mer enn 5.
Denne spesifiseringen skal offentliggjores.

3. Itilfeller der en medlemsstat i henhold til nr. 1
ville veert mest relevant marked for faerre
likvide aksjer enn det minsteantallet som er
fastsatt i samsvar med nr. 2, kan vedkommende
myndighet for vedkommende medlemsstat i til-
legg utpeke en eller flere likvide aksjer, forut-
satt at det samlede antallet aksjer som folgelig
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blir ansett som likvide aksjer som vedkom-
mende medlemsstat er det mest relevante mar-
kedet for, ikke overstiger det minste antallet
aksjer som er fastsatt av vedkommende med-
lemsstat.

Vedkommende myndighet skal utpeke de
likvide tilleggsaksjene suksessivt og i fallende
rekkefolge med hensyn til gjennomsnittlig dag-
lig omsetning blant de aksjene som den er rele-
vant vedkommende myndighet for, og som er
opptatt til notering i et regulert marked og
notert daglig.

4. Nar det gjelder nr. 1 forste punktum skal bereg-
ningen av fri markedsverdi (free float) for en
aksje ikke inkludere eierandeler som oversti-
ger 5 % av utstederens samlede stemmeretter,
med mindre en slik eierandel innehas av et
foretak for kollektiv investering eller et pen-
sjonsfond.

Stemmeretter skal beregnes pa grunnlag av
alle de aksjer som det er knyttet stemmeretter
til, selv om utevelsen av en slik rett er suspen-
dert.

5. En aksje skal ikke anses for 4 ha et likvid mar-
ked i henhold til artikkel 27 i direktiv 2004/39/
EF for seks uker etter at den forste gang er opp-
tatt til notering i et regulert marked, dersom
estimatet av den samlede markedsverdien av
vedkommende aksje ved starten av forste dags
notering etter at den er opptatt til notering, i
samsvar med artikkel 33 nr. 3, er mindre enn
500 millioner euro.

6. Alle vedkommende myndigheter skal pase at
det opprettholdes og offentliggjeres en liste
over alle likvide aksjer som de er relevant ved-
kommende myndighet for.

Vedkommende myndighet skal péase at listen er
ajourfert ved 4 gjennomgéa den minst en gang per
ar.

Listen skal gjores tilgjengelig for Komiteen av
europeiske verdipapirtilsyn. Listen skal anses som
offentliggjort nar den er offentliggjort av Komiteen
av europeiske verdipapirtilsyn i samsvar med
artikkel 34 nr. 5.

Artikkel 23

(Artikkel 27 nr. 1 fjerde punktum i direktiv 2004/
39/EF)

Standard markedsstorrelse

For & fastsette standard markedssterrelse for
likvide aksjer skal disse aksjene inndeles i klasser

etter den gjennomsnittlige verdien av utferte
ordrer i samsvar med tabell 3 i vedlegg II.

Artikkel 24
(Artikkel 27 nr. 1 i direktiv 2004/39/EF)

Kurser som gjenspeiler radende markeds-
forhold

En systematisk internhandler skal for hver likvide
aksje som vedkommende er en systematisk intern-
handler for, veere i besittelse av felgende:

a) En eller flere kurser som ligger naert i pris til
sammenlignbare kurser for samme aksje i an-
dre omsetningssteder,

b) en dokumentasjon av foretakets kurser, som
det skal oppbevare i en periode pa 12 maneder,
eller lenger om det anser det for hensiktsmes-

sig.

Plikten fastsatt i bokstav b) bererer ikke investe-
ringsforetakets plikt i henhold til artikkel 25 nr. 2 i
direktiv 2004/39/EF til & oppbevare og stille til dis-
posisjon for vedkommende myndighet relevante
opplysninger knyttet til alle transaksjoner foreta-
ket har utfert i minst fem éar.

Artikkel 25

(Artikkel 27 nr. 3 femte punktum og artikkel 26 nr.
6 i direktiv 2004/39/EF)

Systematiske internhandleres utfgrelse av
ordrer

1. I henhold til artikkel 27 nr. 3 femte punktum i
direktiv 2004/39/EF skal utferelse av ordrer i
flere verdipapirer anses som en del av én trans-
aksjon dersom denne ene transaksjonen er en
portefoljehandel som involverer 10 eller flere
verdipapirer.

Av samme grunn betyr en ordre underlagt
andre vilkdr enn gjeldende markedskurs
enhver ordre som verken er en ordre om utfe-
relse av en transaksjon i aksjer til rddende mar-
kedskurs eller en limitordre.

2. Thenhold til artikkel 27 nr. 6 i direktiv 2004/39/
EF skal antallet eller volumet av ordrer anses
for & overstige normen i betydelig grad dersom
en systematisk internhandler ikke kan utfore
disse ordrene uten & utsette seg selv for unedig
risiko.

For & identifisere antallet og volumet av
ordrer som vedkommende kan utfere uten &
utsette seg for unedig risiko, skal en systema-
tisk internhandler opprettholde og gjennom-
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fore som en del av sine retningslinjer for risiko-
héandtering i henhold til artikkel 7 i kommi-
sjonsdirektiv 2006/73/EFS, retningslinjer uten
forskjellsbehandling som tar hensyn til volumet
av transaksjonene, den kapital som foretaket
har tilgjengelig for & dekke risikoen for denne
typen handel og de raddende forholdene i mar-
kedet som foretaket opererer i.

3. I tilfeller der et investeringsforetak i samsvar
med artikkel 27 nr. 6 i direktiv 2004/39/EF
begrenser antallet eller volumet av ordrer det
patar seg & utfere, skal det skriftlig sette opp og
gjore tilgjengelig for kunder og potensielle kun-
der hvilke ordninger det har utformet for &
sikre at en slik begrensning ikke forer til diskri-
minerende behandling av kunder.

Artikkel 26

(Artikkel 27 nr. 3 fierde punktum i direktiv 2004/
39/EF)

Storrelse pa detaljkundeordrer

I henhold til artikkel 27 nr. 3 fierde punktum i
direktiv 2004/39/EF skal en ordre anses for 4 veere
av en storre storrelse enn den sterrelse som nor-
malt foretas av en privat investor dersom ordren
overstiger 7500 euro.

Avsnitt 3

Krav tilinnsyn i etterkant av handelen for regu-
lerte markeder, MTF-er og investeringsforetak

Artikkel 27
(Artikkel 28, 30 og 45 i direktiv 2004/39/EF)

Plikt vedrgrende innsyn i etterkant av handelen

1. Investeringsforetak, regulerte markeder samt
investeringsforetak og markedsoperaterer som
driver et MTF skal, med hensyn til transaksjo-
ner i aksjer opptatt til notering pd regulerte
markeder gjennomfert av disse eller, nar det
gjelder regulerte markeder eller MTF-er,
innenfor deres respektive systemer, offentlig-
gjore folgende opplysninger:

a) De opplysninger som angis i punkt 2, 3, 6,
16, 17, 18 og 21 i tabell 1 i vedlegg I,

b) en indikasjon pé at utvekslingen av aksjer
eventuelt er bestemt av andre faktorer enn
gjeldende markedsverdsetting av aksjen,

¢) en indikasjon pa at handelen eventuelt var
en forhandlet handel,

d) eventuelle endringer i tidligere gitte opplys-
ninger.

6 Ses. 261 dette nummer av Den europeiske unions tidende.

Disse opplysningene skal offentliggjores
enten med henvisning til hver enkelt trans-
aksjon eller i en form som angir samlet vo-
lum og kurs for alle transaksjoner i samme
aksje som finner sted til samme pris pa sam-
me tid.

2. Som et unntak skal en systematisk internhand-
ler ha rett til & bruke akronymet «SI» i stedet for
den identifiseringen av omsetningsstedet nevnt
inr. 1 bokstav a) med hensyn til en transaksjon
i en aksje som er utfert i dennes egenskap av
systematisk internhandler for vedkommende
aksje.

Den systematiske internhandleren kan bare
uteve denne retten s lenge denne gjor tilgjen-
gelig for allmennheten samlede kvartalsvise
opplysninger med hensyn til de transaksjoner
som er utfert i dennes egenskap av systematisk
internhandler for vedkommende aksj og i
seneste kvartal, eller del av kvartal, som foreta-
ket opptradte som systematisk internhandler
for vedkommende aksje. Disse opplysningene
skal gjeres tilgjengelig senest en maned etter
avslutningen av hvert kvartal.

Foretaket kan ogsa uteve denne retten i lopet
av perioden mellom den dato som er angitt i
artikkel 41 nr. 2, eller den dato da foretaket
begynner sin virksomhet som systematisk
internhandler i tilknytning til en aksje, eller den
av disse datoene som er senest, og den datoen
da samlede kvartalsvise opplysninger i tilknyt-
ning til en aksje forst ma offentliggjores.

3. De samlede kvartalsvise opplysningene nevnt i
nr. 2 annet punktum skal inneholde felgende
opplysninger for aksjen for hver handelsdag i
vedkommende kvartal:

a) Den hoyeste kursen,

b) den laveste kursen,

¢) gjennomsnittskursen,

d) samlet antall aksjer som er handlet,

e) samlet antall transaksjoner,

f) eventuelle andre opplysninger som den sys-
tematiske internhandleren finner a gjore til-
gjengelig.

4. Nar transaksjonen er utfert utenom reglene til
et regulert marked eller et MTF, skal et av fol-
gende investeringsforetak, etter avtale mellom
partene, sprge for & offentliggjore disse opplys-
ningene:

a) Det investeringsforetaket som selger ved-
kommende aksje,

b) det investeringsforetaket som opptrer pa
vegne av eller ordner transaksjonen for sel-
geren,
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¢) det investeringsforetaket som opptrer pa
vegne av eller ordner transaksjonen for kjo-
peren,

d) det investeringsforetaket som kjoper ved-
kommende aksje.

I mangel av en slik avtale tas bestemmelsen om
hvilket investeringsforetak som skal offentliggjore
opplysningene ved 4 ga gjennom bokstav a) til bok-
stav d) til ferste bokstav som kommer til anven-
delse pa det aktuelle tilfellet.

Partene skal treffe alle rimelig tiltak for & pase
at transaksjonen blir offentliggjort som en enkelt
transaksjon. Dersom to tilsvarende handler inngés
pa samme tidspunkt og til samme kurs med en og
samme mellommann skal de anses som en enkelt
transaksjon.

Artikkel 28
(Artikkel 28, 30 og 45 i direktiv 2004/39/EF)

Utsatt offentliggjering av store transaksjoner

Det kan tillates utsatt offentliggjering av opplysnin-

ger med hensyn til transaksjoner i en periode som

ikke er lenger enn den perioden som er angitt i

tabell 4 i vedlegg II for vedkommende klasse av

aksje og transaksjon, forutsatt at felgende kriterier
er oppfylt:

a) Transaksjonen er mellom et investeringsfore-
tak som handler for egen regning og en av dette
foretakets kunder,

b) sterrelsen pa transaksjonen er lik eller storre
enn relevant minste kvalifiserende sterrelse,
slik det er angitt i tabell 4 i vedlegg II.

For 4 bestemme relevant minste kvalifiserende
sterrelse med hensyn til bokstav b), skal alle aksjer
opptatt til notering i et regulert marked klassifise-
res i samsvar med gjennomsnittlig daglig omset-
ning, som skal beregnes i samsvar med artikkel 33.

Avsnitt 4

Fellesbestemmelser for innsyn i for- og
etterkant av handelen

Artikkel 29

(Artikkel 27 nr. 3,28 nr. 1,29 nr. 1, 44 nr. 1 og 45 nr.
11 direktiv 2004/39/EF)

Offentliggjoring og tilgjengelighet av opp-
lysninger om innsyn i for- og etterkant av
handelen

1. Et regulert marked, et MTF eller en systema-
tisk internhandler skal anses for a fortlepende
offentliggjore opplysninger i forkant av hande-
len i lopet av normalépningstiden dersom disse
opplysningene blir offentliggjort sa snart de blir
tilgjengelig i lepet av normaldpningstiden for
vedkommende regulerte marked, MTF eller
systematisk internhandler, og fortsatt er til-
gjengelig til de blir ajourfert.

2. Opplysninger i forkant av handelen, og opplys-
ninger i etterkant av handelen i tilknytning til
transaksjoner som finner sted pd omsetnings-
steder og i normaldpningstiden, skal gjores til-
gjengelig s nzer opp til sanntid som mulig.
Opplysninger i etterkant av handelen i tilknyt-
ning til slike transaksjoner skal i alle tilfeller
gjores tilgjengelig innen tre minutter etter at
vedkommende transaksjon har foregétt.

3. Opplysninger knyttet til en portefoljehandel
skal gjores tilgjengelig med hensyn til hver av
de enkelte transaksjonene s neer opp til sann-
tid som mulig, idet det tas hensyn til behovet
for & tilordne kurser til bestemte aksjer. Hver
enkelt transaksjon skal vurderes separat for &
kunne avgjere om utsatt offentliggjering med
hensyn til vedkommende transaksjon er tilgjen-
gelig i henhold til artikkel 28.

4. Opplysninger i etterkant av handelen i tilknyt-
ning til transaksjoner som finner sted pa et
omsetningssted, men utenom normalapningsti-
den, skal offentliggjeres for apningen av neste
handelsdag for omsetningsstedet der transak-
sjonen skjedde.

5. For transaksjoner som finner sted utenom et
omsetningssted, skal opplysninger i etterkant
av handelen offentliggjores
a) dersom transaksjonen finner sted i lopet av

en handelsdag for mest relevant marked for
vedkommende aksje, eller i lopet av investe-
ringsforetakets normaldpningstid, og sa
neert opp til sanntid som mulig. Opplysnin-
ger i etterkant av handelen i tilknytning til
slike transaksjoner skal i alle tilfeller gjores
tilgjengelig innen tre minutter etter at ved-
kommende transaksjon har foregétt,

b) tilfeller som ikke omfattes av bokstav a),
umiddelbart ved starten av investeringsfo-
retakets normaldpningstid eller senest for
apningen av neste handelsdag i mest rele-
vant marked for vedkommende aksje.
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Artikkel 30

(Artikkel 27, 28, 29, 30, 44 og 45 i direktiv 2004/39/
EF)

Offentlig tilgjengelighet av opplysninger i

for- og etterkant av handelen

Med hensyn til artikkel 27, 28, 29, 30, 44 og 45 i
direktiv 2004/39/EF og denne forordning skal
opplysninger i for- og etterkant av handelen anses
for & veere offentliggjort eller gjort tilgjengelig for
allmennheten dersom det generelt er gjort tilgjen-
gelig for investorer innenfor Fellesskapet pa en av
folgende mater:

a) Isystemene til et regulert marked eller et MTF,
b) isystemene til en tredjemann,

¢) gjennom egne ordninger.

Artikkel 31
(Artikkel 22 nr. 2 i direktiv 2004/39/EF)

Opplysninger om kunders limitordrer

Et investeringsforetak skal anses for & gi opplys-
ninger om kunders limitordrer som ikke blir utfort
umiddelbart dersom det oversender ordren til et
regulert marked eller et MTF som driver en han-
delssystem med ordrebok, eller sikrer at ordren
blir offentliggjort og enkelt kan utfores si snart
markedsforholdene tillater.

Artikkel 32

(Artikkel 22 nr. 2 samt artikkel 27, 28, 29, 30, 44 og
45 i direktiv 2004/39/EF)

Ordninger for offentliggjgring av opplys-

ninger

Alle ordninger for 4 offentliggjore opplysninger,

vedtatt i henhold til artikkel 30 og 31, skal oppfylle

folgende vilkar:

a) Ordningen mé omfatte alle rimelige tiltak som
er nedvendig for 4 sikre at opplysningene som
skal offentliggjeres, er pélitelige, fortlepende
blir kontrollert for feil og blir rettet sa snart feil
blir oppdaget.

b) Ordningen ma legge forholdene til rette for
konsolidering av opplysningene med tilsvaren-
de opplysninger fra andre kilder.

¢) Ordningen ma gjere opplysningene tilgjengelig
for allmennheten pa et kommersielt grunnlag
uten forskjellsbehandling og til en rimelig kost-
nad.

Artikkel 33

(Artikkel 27, 28, 29, 30, 44 og 451 direktiv 2004/39/
EF)

Beregninger og estimater for aksjer opptatt til
notering i et regulert marked

1. For hver aksje som blir opptatt til notering i et
regulert marked, skal relevant vedkommende
myndighet for vedkommende aksje sikre at fol-
gende beregninger blir foretatt med hensyn til
vedkommende aksje umiddelbart etter avslut-
ningen av hvert kalenderar:

a) Gjennomsnittlig dagsomsetning,

b) gjennomsnittlig antall daglige transaksjo-
ner,

¢) for de aksjer som oppfyller vilkarene i enten
artikkel 22 nr. 1 bokstav a) eller b), aksjens
frie markedsverdi (free float) den 31.
desember,

d) dersom aksjen er en likvid aksje, gjennom-
snittlig verdi pa utferte ordrer.

Dette nummer og nr. 2 kommer ikke til
anvendelse pa en aksje som forst er opptatt
til notering i et regulert marked fire uker el-
ler mindre for kalenderarets avslutning.

2. Beregningen av gjennomsnittlig dagsomset-
ning, gjennomsnittlig verdi pa utferte ordrer og
gjennomsnittlig antall daglige transaksjoner
skal ta hensyn til alle ordrer som er utfort i Fel-
lesskapet for vedkommende aksje mellom 1,
januar og 31. desember foregéende éar, eller
eventuelt den delen av aret der aksjen var opp-
tatt til notering i et regulert marked og ikke var
suspendert fra handel i et regulert marked.

I beregningene av gjennomsnittlig dagsom-
setning, gjennomsnittlig verdi av utferte ordrer
og gjennomsnittlig antall daglige transaksjoner
for en aksje, skal dager der det ikke handles i
medlemsstaten til relevant vedkommende myn-
dighet for vedkommende aksje, ikke tas med.

3. For en aksje forste gang blir opptatt til notering
i et regulert marked, skal relevant vedkom-
mende myndighet for vedkommende aksje
pase at det foretas estimater for denne aksjen
av gjennomsnittlig dagsomsetning, markeds-
verdien slik den vil vaere ved starten av forste
handelsdag og, der estimatet av markedsver-
dien er 500 millioner euro eller mer,

a) gjennomsnittlig antall daglige transaksjo-
ner, samt for de aksjer som oppfyller vilka-
rene i enten artikkel 22 nr. 1 bokstav a) eller
b), aksjens frie markedsverdi (free float),
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b) dersom en aksje blir estimert til & veere en
likvid aksje, gjennomsnittlig verdi pa utferte
ordrer.

Estimatene skal veere relatert enten til
seksukersperioden etter at aksjen er opptatt
til notering eller avslutningen av denne peri-
oden, og skal ta hensyn til eventuell tidlige-
re handel i aksjen, samt til handel i aksjer
som anses for & ha tilsvarende egenskaper.

4. Etter at en aksje forste gang er opptatt til note-
ring i et regulert marked, skal relevant vedkom-
mende myndighet for vedkommende aksje
pase at tallene for vedkommende aksje som er
nevnt i nr. 1 bokstav a-d), blir beregnet ved
hjelp av opplysninger knyttet til de fire forste
ukenes notering, som om en referanse i nr. 1
bokstav c til 31. desember var en referanse til
avslutningen av de fire forste ukenes notering,
sa snart som praktisk mulig etter at disse opp-
lysningene er tilgjengelig, og i alle tilfeller for
avslutningen av seksukersrperioden nevnt i
artikkel 22 nr. 5.

5. lepet av et kalenderar skal relevant vedkom-
mende myndighet pase at gjennomgaelsen og
om nedvendig omberegningen av gjennom-
snittlig dagsomsetning, gjennomsnittlig verdi
pa utferte ordrer, gjennomsnittlig antall utferte
daglige transaksjoner og fri markedsverdi (free
float) nar det er skjedd en endring i tilknytning
til aksjen eller utstederen som i betydelig grad
pavirker de tidligere fortlopende beregnin-
gene.

6. Beregningene nevntinr. 1-5 som skal offentlig-
gjores pa eller for forste handelsdag i mars
2009, skal gjeres pa grunnlag av opplysningene
tilknyttet det regulerte markedet eller de regu-
lerte markedene i den medlemsstat som er
mest relevant marked med hensyn til likviditet
for vedkommende aksje. Av denne grunn skal
forhandlede transaksjoner i henhold til artikkel
19 unntas fra beregningene.

Artikkel 34

(Artikkel 27, 28, 29, 30, 44 og 45 i direktiv 2004/39/
EF)

Offentliggjering og virkning av resultater av
ngdvendige beregninger og estimater

1. Pa forste handelsdag i mars hvert ar skal alle
vedkommende myndigheter, i tilknytning til
hver aksje som de er relevant vedkommende
myndighet for og som ble opptatt til notering i
et regulert marked ved avslutningen av foregé-

ende kalenderar, pase at folgende opplysninger

offentliggjores:

a) Gjennomsnittlig dagsomsetning og gjen-
nomsnittlig antall daglige transaksjoner,
som beregnet i samsvar med artikkel 33 nr.
lognr. 2,

b) fri markedsverdi (free float) og gjennom-
snittlig verdi av utferte ordrer, der dette blir
beregnet i samsvar med artikkel 33 nr. 1 og
2.

Dette nummer kommer ikke til anvendel-
se pa aksjer som artikkel 33 nr. 1 annet ledd
kommer til anvendelse pa.

. Resultatene av estimatene og beregninger som

kreves i henhold til artikkel 33 nr. 3, 4 eller 5
skal offentliggjores sa snart det er praktisk
mulig etter at beregningen eller estimatet er
Klart.

. Opplysningene nevnt i nr. 1 eller nr. 2 skal

anses som offentliggjort nar de er offentliggjort
av Komiteen av europeiske verdipapirtilsyn i
samsvar med nr. 5.

. I henhold til denne forordning skal felgende

gjelde:

a) Klassifiseringen basert pa offentliggjering
som nevnt i nr. 1 skal gjelde for den
12-manedersperioden som begynner 1.
april etter offentliggjeringen, og slutter den
pafelgende 31. mars.

b) Klassifiseringen basert pa estimatene i hen-
hold til artikkel 33 nr. 3 skal gjelde fra rele-
vant ferstegangsopptak til notering og fram
til slutten av den seksukersperioden som er
nevnt i artikkel 22 nr. 5.

¢) Klassifiseringen basert pa beregningene i
artikkel 33 nr. 4 skal gjelde fra slutten av
seksukersperioden nevnt i artikkel 22 nr. 5
og fram til
i. 31. mars det pafelgende ar i tilfeller der

avslutningen av vedkommende seksu-
kersperiode faller mellom 15. januar og
31. mars (medregnet begge datoer) i et
gitt ar,

ii. i alle andre tilfeller, den pafelgende 31.
mars etter avslutningen av vedkom-
mende periode.

Klassifiseringen basert pa ombereg-
ningene i henhold til artikkel 33 nr. 5
skal imidlertid gjelde fra datoen for
offentliggjoring og, med mindre det
skjer ytterligere omberegninger i hen-
hold til artikkel 33 nr. 5, fram til den
pafelgende 31. mars.

5. Komiteen av europeiske verdipapirtilsyn skal,

pa grunnlag av opplysninger den selv har mot-
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tatt fra eller pa vegne av vedkommende myn-

digheter, pa sitt nettsted offentliggjere konsoli-

derte og regelmessig ajourferte lister over

a) alle systematiske internhandlere med hen-
syn til en aksje opptatt til notering i et regu-
lert marked,

b) alle aksjer opptatt til notering i et regulert
marked, samt spesifisere

i. gjennomsnittlig dagsomsetning, gjen-
nomsnittlig antall daglige transaksjoner,
samt for de aksjer som oppfyller vilkére-
ne i enten artikkel 22 nr. 1 bokstav a) el-
ler b), aksjens frie markedsverdi (free
float),

ii. dersom aksjen er en likvid aksje, gjen-
nomsnittlig verdi pa utferte ordrer og
standard markedssterrelse for vedkom-
mende aksje,

iii. dersom aksjen er en likvid aksje som er
utpekt som likvid tilleggsaksje i samsvar
med artikkel 22 nr. 3, navnet pa vedkom-
mende myndighet som utpekte den til
dette, og

iv. relevant vedkommende myndighet.

6. Vedkommende myndigheter skal pase at for-
stegangs offentliggjering av opplysningene
nevntinr. 1 bokstav a) og b) skjer pa forste han-
delsdag i juli 2007, basert pa referanseperioden
1. april 2006 til 31. mars 2007. Som unntak fra
nr. 4 skal klassifiseringen basert pad denne
offentliggjoringen gjelde for den femmaneders-
perioden som begynner 1. november 2007 og
avsluttes 31. mars 2008.

Kapittel V

Opptak av finansielle instrumenter til
omsetning

Artikkel 35
(Artikkel 40 nr. 11 direktiv 2004/39/EF)

Omsettelige verdipapirer

1. Omsettelige verdipapirer skal anses som fritt
omsettelige i henhold til artikkel 40 nr. 1 i di-
rektiv 2004/39/EF dersom de kan omsettes
mellom partene i en transaksjon, og deretter
overfores uten restriksjoner, og dersom alle
verdipapirer innenfor samme klasse som ved-
kommende verdipapir er fungible.

2. Omesettelige verdipapirer som er underlagt en
restriksjon vedrerende overfering, skal ikke
anses som fritt omsettelige med mindre denne
restriksjonen med sannsynlighet ikke vil for-
styrre markedet.

3. Omsettelige verdipapirer som ikke er betalt

fullt ut, kan anses som fritt omsettelige dersom
det foreligger ordninger for a sikre at omsette-
ligheten til slike verdipapirer ikke blir begren-
set og at tilstrekkelige opplysninger vedro-
rende det faktum at verdipapirene ikke er betalt
fullt ut, samt folgene av dette for aksjeeiere, er
offentlig tilgjengelig.

. Nar det skal tas en avgjerelse om hvorvidt en

aksje skal opptas til notering, skal et regulert

marked ved vurderingen av om aksjen er i

stand til & kunne omsettes pé en rettferdig, vel-

ordnet og effektiv mate, ta i betraktning fol-
gende:

a) Fordelingen av disse aksjene blant allmenn-
heten,

b) historisk finansiell informasjon, opplysnin-
ger om utstederen og opplysninger som gir
en forretningsoversikt og som det kreves at
utarbeides i henhold til direktiv 2003/71/
EF, eller som pa annen mate er eller vil bli
offentlig tilgjengelig.

. Et omsettelig verdipapir som er offisielt notert i

samsvar med europaparlaments- og radsdirek-
tiv 2001/34/EF’, og denne noteringen ikke er
suspendert, skal anses for 4 veare fritt omsette-
lig og i stand til 4 kunne omsettes pa en rettfer-
dig, velordnet og effektiv méte.

. Thenhold til artikkel 40 nr. 1 i direktiv 2004/39/

EF, skal det regulerte markedet, nar det vurde-
rer om et omsettelig verdipapir som nevnt i
artikkel 4 nr. 1 nr. 18 bokstav c) i nevnte direk-
tiv kan omsettes pa en rettferdig, velordnet og
effektiv mate, ta i betraktning, avhengig av
arten av verdipapiret som skal opptas til note-
ring, om felgende kriterier er oppfylt:

a) Vilkarene for verdipapiret er klare og utve-
tydige og tillater en sammenligning mellom
kursen pa verdipapiret og kursen eller et
annet verdimal pa det underliggende instru-
mentet.

b) Kursen eller et annet verdimal pa det under-
liggende instrumentet er pélitelig og offent-
lig tilgjengelig.

c) Det foreligger tilstrekkelige offentlig til-
gjengelige opplysninger av en type som er
nedvendig for 4 verdsette verdipapiret.

d) Ordningene for a fastsette oppgjerskursen
for verdipapiret sikrer at denne kursen i til-
strekkelig grad gjenspeiler kursen eller et
annet verdimal pa det underliggende instru-
mentet.

EFT L 184 av 06.7.2001, s. 1. Direktivet sist endret ved

direktiv 2005/1/EF.
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e) I tilfeller der oppgjeret av verdipapiret kre-
ver eller gir muligheten for & levere et
underliggende verdipapir eller en underlig-
gende eiendel heller enn kontant oppgjer,
at det foreligger adekvate framgangsmaéter
for oppgjer og levering for vedkommende
underliggende instrument, samt adekvate
ordninger for a fi relevant informasjon om
vedkommende underliggende instrument.

Artikkel 36
(Artikkel 40 nr. 1 i direktiv 2004/39/EF)

Andeler i foretak for kollektiv investering

1.

3.

4.

Et regulert marked skal, nar det opptar andeler
i et foretak for kollektiv investering til notering,
og uansett om vedkommende foretak er oppret-
tet i samsvar med direktiv 85/611/EQF, vaere
overbevist om at foretaket for kollektiv investe-
ring overholder eller har overholdt framgangs-
maétene for registrering, melding eller annet
som er en nedvendig forutsetning for markeds-
foring av foretaket for kollektiv investering i ju-
risdiksjonen til det regulerte markedet.

Uten at dette bererer direktiv 85/611/EQF

eller andre deler av fellesskapets regelverk

eller nasjonal lovgivning vedrerende foretak for
kollektiv investering, kan medlemsstatene fast-

sette at overholdelse av kravene nevnt i nr. 1

ikke er en nedvendig forutsetning for at ande-

ler i et foretak for kollektiv investering kan opp-
tas til notering i et regulert marked.

Ved avgjerelsen av om andeler i foretak for kol-

lektiv investering av dpen type kan omsettes pa

en rettferdig, velordnet og effektiv méate i sam-

svar med artikkel 40 nr. 1 i direktiv 2004/39/

EF, skal det regulerte markedet ta i betraktning

folgende:

a) Fordelingen av disse andelene blant all-
mennheten,

b) om det foreligger hensiktsmessige ordnin-
ger for markedspleie, eller om forvaltnings-
selskapet for planen har hensiktsmessige
alternative ordninger for investorer til 4 inn-
lose andelene,

¢) om verdien av andelene er gjort tilstrekke-
lig dpen for investorer ved den periodiske
offentliggjeringen av substansverdi.

Ved avgjerelsen av om andeler i foretak for kol-

lektiv investering av lukket type kan omsettes

pa en rettferdig, velordnet og effektiv mate i

samsvar med artikkel 40 nr. 1 i direktiv 2004/

39/EF, skal det regulerte markedet ta i betrakt-

ning felgende:

a) Fordelingen av disse andelene blant all-
mennheten,

b) om verdien av andelene er gjort tilstrekke-
lig apen for investorer, enten ved offentlig-
gjoring av opplysninger om fondets investe-
ringsstrategi eller av den periodiske offent-
liggjeringen av substansverdi.

Artikkel 37
(Artikkel 40 nr. 1 og 2 i direktiv 2004/39/EF)

Derivater

1. Nar et finansielt instrument av en type pa listen
i avsnitt C nr. 4 til 10 i vedlegg I til direktiv
2004/39/EF opptas til notering, skal regulerte
markeder kontrollere at felgende vilkar er opp-
fylt:

a) Vilkarene for kontrakten som oppretter det
finansielle instrumentet ma veere klare og
utvetydige og tillate en sammenligning mel-
lom kursen pé det finansielle instrumentet
og kursen eller et annet verdiméal pa det
underliggende instrumentet.

b) Kursen eller et annet verdimal pa det under-
liggende instrumentet ma veere pélitelig og
offentlig tilgjengelig.

c¢) Det ma foreligge tilstrekkelige offentlig til-
gjengelige opplysninger av en type som er
nedvendig for & verdsette derivatet.

d) Ordningene for & fastsette oppgjersprisen
for kontrakten ma vaere slik at denne i til-
strekkelig grad gjenspeiler kursen eller et
annet verdimal pa det underliggende instru-
mentet.

e) I tilfeller der oppgjoret av derivatet krever
eller gir muligheten for 4 levere et underlig-
gende verdipapir eller en underliggende
eiendel heller enn kontant oppgjer, ma det
foreligge adekvate ordninger som gjor at
markedsdeltakere kan fa relevant informa-
sjon om vedkommende underliggende
instrument, samt adekvate framgangsmater
for oppgjer og levering av det underlig-
gende instrumentet.

2. Nar det finansielle instrumentet er av en av
typene pa listen i avsnitt C nr. 5, 6, 7 eller 10 i
vedlegg I til direktiv 2004/39/EF, kommer nr.
1 bokstav b) ikke til anvendelse dersom fol-
gende vilkar er oppfylt:

a) Kontrakten som oppretter det aktuelle
instrumentet ma kunne legge til rette for en
mate & opplyse til markedet, eller gjore mar-
kedet i stand til & vurdere, kursen eller et
annet verdimal pa det underliggende instru-
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mentet i tilfeller der kursen eller verdimélet
ellers ikke er offentlig tilgjengelig.

b) Det regulerte markedet mé sikre at hen-
siktsmessige tilsynsordninger er pa plass
for 4 overvake handel med og oppgjer av
slike finansielle instrumenter.

¢) Detregulerte markedet ma sikre at oppgjer
og levering, enten fysisk overlevering eller
ved kontant oppgjer, kan utferes i samsvar
med Kkontraktsvilkdrene og -betingelsene
for disse finansielle instrumentene.

Kapittel VI

Finansielle derivater

Artikkel 38

(Artikkel 4 nr. 1 nr. 2 i direktiv 2004/39/EF)

Kjennetegn pa andre finansielle derivater

1. Thenhold til avsnitt C nr. 7 i vedlegg I til direk-
tiv 2004/39/EF skal en kontrakt som ikke er en
spot-kontrakt i betydningen i nr. 2 i denne artik-
kel og som ikke omfattes av nr. 4, anses for d ha
kjennetegnene til andre finansielle derivater og
ikke veere for kommersielle forméal dersom den
oppfyller folgende vilkéar:

a) Den oppfyller ett av folgende sett av krite-
rier:

i. Den omsettes i et handelssystem i en
tredjestat som utferer en tilsvarende
funksjon som et regulert marked eller et
MTF.

ii. Det er uttrykkelig angitt at den skal
omsettes i, eller er underlagt reglene i,
et regulert marked, et MTF eller et slikt
handelssystem i en tredjestat.

iii. Det er uttrykkelig angitt at den tilsvarer
en kontrakt som omsettes i et regulert
marked, et MTF eller et slikt handels-
system i en tredjestat.

b) Den gjores opp av en oppgjerssentral eller
en annet enhet som utferer de samme funk-
sjonene som en sentral motpart, eller det
foreligger ordninger for betaling eller
mulighet for marginer i tilknytning til kon-
trakten.

¢) Den er standardisert slik at seerlig kursen,
mengden, leveringsdato eller andre vilkar i
hovedsak blir fastsatt med henvisning til
regelmessig offentliggjorte kurser, stan-
dard mengder eller standard leveringsda-
toer.

2. En spot-kontrakt i henhold til nr. 1 betyr en
kontrakt for salg av en ravare, eiendel eller ret-

tighet, der vilkérene fastsetter at levering skal

skje innenfor den lengste av folgende perioder:

a) To handelsdager,

b) den perioden som generelt er akseptert
som standard leveringsperiode i markedet
for vedkommende révare, eiendel eller ret-
tighet.

En kontrakt er imidlertid ikke en spot-
kontrakt, uansett kontraktens eksplisitte vil-
kér, dersom det er en forstielse mellom
kontraktspartene om at levering av det un-
derliggende instrumentet skal utsettes og
ikke utferes innen den perioden som er
nevnt i ferste punktum.

3. Thenhold til avsnitt C nr. 10 i vedlegg I til direk-
tiv 2004/39/EF skal en derivatkontrakt som er
knyttet til et underliggende instrument, som
omhandlet i nevnte avsnitt eller i artikkel. 39,
anses for 4 ha kjennetegnene til andre finansi-
elle derivater dersom ett av folgende vilkar er
oppfylt:

a) Vedkommende kontrakt gjeres opp kon-
tant, eller kan gjores opp kontant dersom en
av partene gnsker det, av annen grunn enn
mislighold eller annen arsak til heving av
kontrakten,

b) vedkommende kontrakt omsettes i et regu-
lert marked eller et MTF,

¢) vilkarene i nr. 1 er oppfylt i tilknytning til
vedkommende kontrakt.

4. En kontrakt skal anses som & veere for kommer-
sielle formal i henhold til avsnitt C nr. 7 i ved-
legg I til direktiv 2004/39/EF, og som ikke & ha
kjennetegnene til andre finansielle derivater i
henhold til avsnitt C nr. 7 og 10 i nevnte ved-
legg, dersom den inngas med eller av en opera-
tor eller administrator for et overferingsnett for
energi, et balanseringssystem for energi eller
et rorledningsnett, og det er nedvendig & opp-
rettholde balansen mellom leveransene og bru-
ken av energi péa et gitt tidspunkt.

Artikkel 39
(Artikkel 4 nr. 1 nr. 2 i direktiv 2004/39/EF)

DerivateriavsnittCnr. 10ivedlegg | til direktiv
2004/39/EF

I tillegg til derivatkontrakter av den typen som er
nevnt i avsnitt C nr. 10 i vedlegg I til direktiv 2004/
39/EF, skal en derivatkontrakt knyttet til felgende
omfattes av nevnte avsnitt dersom den oppfyller
kriteriene i nevnte avsnitt og i artikkel 38 nr. 3:

a) Telekommunikasjonsbandbredde,

b) lagringskapasitet for ravarer,
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¢) overforings- eller transportkapasitet knyttet til
ravarer, via kabel, rorledning eller pd andre mé-
ter,

d) en avsetning, kreditt, tillatelse, rettighet eller
en tilsvarende eiendel som er direkte knyttet til
levering, distribusjon eller forbruk av energi fra
fornybare ressurser,

e) en geologisk, miljgmessig eller annen fysisk va-
riabel,

f) enhver annen eiendel eller rettighet av fungibel
art, bortsett fra en rett til & motta en tjeneste,
som kan overfores,

g) enindeks eller et mal knyttet til kursen pa eller
verdien av eller volumet av transaksjoner i en
eiendel, rettighet, tjeneste eller plikt.

Kapittel VI
Sluttbestemmelser
Artikkel 40
Nye undersgkelser

1. Minst hver annet ar, og etter samrad med Ko-
miteen av europeiske verdipapirtilsyn, skal
Kommisjonen pé nytt se naermere pa definisjo-
nen av «transaksjon» i henhold til denne forord-
ning, tabellene i vedlegg II, samt kriteriene for
bestemmelse av likvide aksjer i artikkel 22.

2. Kommisjonen skal, etter samrad med Komi-
teen av europeiske verdipapirtilsyn, pa nytt se
naermere pa bestemmelsene i artikkel 38 og 39
vedrerende kriterier for 4 avgjere hvilke instru-
menter som skal behandles som at de har kjen-
netegnene til andre finansielle derivater, eller
som er for kommersielle formal, eller som

omfattes av avsnitt C nr. 10 i vedlegg I til direk-
tiv 2004/39/EF dersom de andre kriteriene i
nevnte avsnitt er oppfylt med hensyn til disse
finansielle derivatene.

Kommisjonen skal legge fram en rapport for
Europaparlamentet og Radet samtidig som den
legger fram sine rapporter i henhold til artikkel
65 nr. 3 bokstav a) og d) i direktiv 2004/39/EF.

3. Kommisjonen skal senest to ar etter tidspunk-
tet for anvendelsen av denne forordning, etter
samrad med Komiteen av europeiske verdipa-
pirtilsyn, pa nytt se pa tabell 4 i vedlegg II og
legge fram en rapport om resultatene av dette
for Europaparlamentet og Radet.

Artikkel 41
Ikrafttredelse

Denne forordning trer i kraft den 20. dag etter at
det er kunngjort i Den europeiske unions tidende.

Denne forordning far anvendelse fra 1. novem-
ber 2007, med unntak av artikkel 11 og artikkel 34
nr. 5 og 6, som far anvendelse fra 1. juni 2007.

Denne forordning er bindende i alle deler og
kommer direkte til anvendelse i alle medlemssta-
ter.

Utferdiget i Brussel, 10. august 2006.
For Kommisjonen

Charlie McCREEVY
Medlem av Kommisjonen
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Vedlegg |

Tabell 3.1 Liste over felt for rapporteringsformal

Felt

Beskrivelse

1. Identifisering av rapporterende
foretak

2. Handelsdag
3. Handelstidpunkt

4. Kjops-/salgsindikator

5. Handel i egenskap av

6. Identifisering av instrumentet

7. Instrumentkodetype

8. Identifisering av underliggende
instrument

9. Kodetype for identifisering av
underliggende instrument

10. Instrumenttype

11. Forfallstidspunkt

12. Derivattype

13. Salg/k]ﬂp («Put/cal]»)

En unik kode for 4 identifisere foretaket som utferte transaksjonen.

Den handelsdag transaksjonen ble utfort.

Det tidspunkt transaksjonen ble utfort, i lokal tid for vedkommende
myndighet som transaksjonen vil bli rapportert til, samt grunnlaget
for rapporteringen av transaksjonen, uttrykt i koordinert universell
tid (UTC) +/- antall timer.

Identifiserer om transaksjonen var et kjop eller et salg fra det rappor-
terende investeringsforetakets side eller, i tilfelle av en rapport til en
kunde, fra kundens side.

Identifiserer om foretaket utforte transaksjonen

— for egen regning (enten pé egne vegne eller pa vegne av en kunde),
— for en kundes regning, og pa vegne av en kunde.

Dette skal besta av

— en unik kode, som skal fastsettes av den vedkommende myndighet
som rapporten eventuelt skal legges fram for, og som identifiserer det
finansielle instrumentet som er gjenstand for transaksjonen,

— dersom vedkommende finansielle instrument ikke har noen unik
identifiseringskode, ma rapporten inneholde navnet pa instrumentet
eller, nar det gjelder en derivatkontrakt, kontraktens kjennetegn.

Kodetypen som ble benyttet til & rapportere instrumentet.

Instrumentidentifiseringen som anvendes pa verdipapiret som er den
underliggende eiendelen i en derivatkontrakt, samt det omsettelige
verdipapiret som omfattes av artikkel 4 nr. 1 nr. 18 bokstav ¢) i direk-
tiv 2004/39/EF.

Kodetypen som ble benyttet til 4 rapportere det underliggende instru-
mentet.

Den harmoniserte klassifiseringen av det finansielle instrumentet
som er gjenstand for transaksjonen. Beskrivelsen ma minst angi om
instrumentet tilherer en av toppnivikategoriene fastsatt av en ensar-
tet internasjonalt akseptert standard for klassifisering av finansielle
instrumenter.

Forfallstidspunktet for en obligasjon eller en annen form for gjeldsin-
strument, eller utevelsestidspunktet / forfallstidspunktet for en deri-
vatkontrakt.

Den harmoniserte beskrivelsen av derivattypen ber veere foretatt i
samsvar med en av toppnivikategoriene fastsatt av en ensartet inter-
nasjonalt akseptert standard for klassifisering av finansielle instru-
menter.

Spesifikasjon av om en opsjon eller et annet finansielt instrument er
en salgs- eller kjopsopsjon.
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Tabell 3.1 Liste over felt for rapporteringsformal

Felt

Beskrivelse

14. Innlgsningskurs

15. Kursmultiplikator

16. Enhetspris

17. Prisenhet

18. Mengde

19. Mengdeenhet

20. Motpart

21. Identifisering av omsetnings-
sted

22. Referansenummer for transak-
sjonen

23. Kanselleringsmerke

Innlesningskursen for en opsjon eller et annet finansielt instrument.

Antallet enheter av vedkommende finansielle instrument som en han-
delspost inneholder; for eksempel antallet derivater eller verdipapirer
som representeres av én kontrakt.

Prisen per verdipapir eller derivatkontrakt, eksklusive provisjon og
(der dette er relevant) palepne renter. For et gjeldsinstrument kan
prisen uttrykkes enten i en valuta eller som en prosentandel.

Den valuta som prisen er uttrykt i. Dersom prisen for en obligasjon
eller en annen form for gjeldsinstrument blir uttrykt som en prosent-
andel, skal denne prosentandelen oppgis.

Antallet enheter av de finansielle instrumentene, den nominelle ver-
dien av obligasjoner eller antallet derivatkontrakter inkludert i trans-
aksjonen.

En indikasjon av om mengden er antallet enheter av de finansielle
instrumentene, den nominelle verdien av obligasjoner eller antallet
derivatkontrakter.

Identifisering av transaksjonens motpart. Denne identifiseringen skal
besta av

— der motparten er et investeringsforetak, en unik kode for dette fore-
taket, som skal fastsettes av den vedkommende myndighet som rap-
porten eventuelt skal legges fram for,

— der motparten er et regulert marked eller et MTF eller et foretak
som opptrer som sentral motpart, den unike harmoniserte identifise-
ringskoden for markedet, MTF-et eller foretaket som opptrer som
sentral motpart, slik det er angitt pa listen offentliggjort av vedkom-
mende myndighet i hjemstaten til vedkommende foretak i samsvar
med artikkel 13 nr. 2,

— der motparten ikke er et investeringsforetak, et regulert marked, et
MTF eller et foretak som opptrer som sentral motpart, ber den identi-
fiseres som ‘kunde’ av det investeringsforetaket som utferte transak-
sjonen.

Identifisering av omsetningsstedet der transaksjonen ble utfert.
Denne identifiseringen skal besta av

der vedkommende sted er et omsetningssted, dets unike harmoni-
serte identifiseringskode,

dersom ikke, koden «OTC».

Et unikt identifiseringsnummer for transaksjonen som den gis av
investeringsforetaket eller en tredjemann som rapporterer pa foreta-
kets vegne.

En indikasjon av om transaksjonen ble kansellert.
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Tabell 3.2 Ytterligere opplysninger til bruk for vedkommende myndigheter

Felt Beskrivelse

1. Identifisering av rapporterende Dersom en unik kode som nevnt i tabell 1 i vedlegg 1 ikke er tilstrek-
foretak kelig for 4 identifisere motparten, ber vedkommende myndigheter
utvikle adekvate tiltak som sikrer identifiseringen av motparten.

6. Identifisering av instrumentet Den unike koden, avtalt mellom alle vedkommende myndigheter,
som kommer til anvendelse pa vedkommende finansielle instrument,
skal benyttes.

20. Motpart Dersom en unik kode eller en unik harmonisert identifiseringskode
som nevnt i tabell 1ivedlegg 1 ikke er tilstrekkelig for & identifisere
motparten, ber vedkommende myndigheter utvikle adekvate tiltak
som sikrer identifiseringen av motparten.

Vedlegg Il

Tabell 3.3 Opplysninger som skal offentliggjgres i samsvar med artikkel 17

Type system Beskrivelse av system Sammendrag av opplysninger som
skal offentliggjeres i samsvar med
artikkel 17

Handelssystemmed Et system som ved hjelp av en ordrebok og  Det samlede antallet ordrer og de

ordrebok i form av en handelsalgoritme som opererer uten aksjene de representerer pa hvert

lopende auksjoner péavirkning fra mennesker fortlopende sam-  kursniva, for minst de fem beste
menstiller salgsordrer med tilsvarende Kkjops- kursnivaene for kjop og salg.
ordrer pa grunnlag av best tilgjengelig kurs.

Kursbasert handels- Et system der transaksjoner blir gjennomfert Beste Kjop og salg etter kurs for hver
system pa grunnlag av faste kurser som fortlopende markedspleier i vedkommende

blir gjort tilgjengelig for deltakerne, noe som aksje, sammen med volumene knyt-

krever at markedspleiere opprettholder bud i tet til disse kursene.

en storrelse som balanserer behovet til med-

lemmene og deltakerne for & handle i en

kommersiell storrelse og den risiko som mar-

kedspleieren selv utsetter seg for.

Handelssystemmed Et system som sammenstiller ordrer pa Den kurs som handelssystemet med

periodiske auksjo- grunnlag av en periodisk auksjon og en han- auksjoner pa beste mate vil oppfylle

ner delsalgoritme som skjer uten pavirkning fra sin handelsalgoritme til, og det volu-
mennesker. met som potensielt ville kunne bli

utfort til denne kursen.

Andre handelssyste- Et hybridsystem som omfatter to eller flere av Tilstrekkelige opplysninger vedre-
mer enn foran de forste tre systemene eller et system der  rende nivaet av ordrer eller kurser
kursfastsettelsesprosessen er av en annen  og om markedsdybden; seerlig de
type enn dem som omfattes av systemene fem beste kjops- og salgskursniviene
foran. og/eller toveis kurser for hver mar-
kedspleier i aksjen, dersom egenska-
pene til
kursfastsettingsmekanismene tilla-
ter dette.
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Tabell 3.4 Ordrer av starre omfang enn normalt i markedet

(i euro)
Klasse med hensyn til GDO 1 000 000 1 000 000 25 000 000 GDO
gjennomsnittlig dagsom- < 500 000 <GDO <GDO <GDO > 50 000 000
setning (GDO) < 25000 000 < 25000 000 <50 000 000
Minstesterrelse pa 50 000 100 000 250 000 400 000 500 000
ordrer som regnes som
store sammenlignet med
normal markedsster-
relse
Tabell 3.5 Standard markedsstarrelser

(i euro)

Klasse med GTV 10 000 20 000 30 000 40 000 50 000 70 000 osv.
hensyn til <10000 <GTV <GTV <GTV <GTV <GTV <GTV
gjennomsnitt- <20000 <30000 <40000 <50000 <70000 <90000

lig transak-

sjonsverdi

(GTV)

Standard mar- 7 500 15 000 25 000 35 000 45 000 60 000 80 000 oSV.
kedssterrelse
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(GDO), minstestorrelse pa transaksjoner som vil
kvalifisere for slik utsettelse med hensyn til en
aksje av vedkommende type.

Tabellen nedenfor viser, for hver tillatte utset-
telse av offentliggjoring og hver klasse av aksjer
med hensyn til gjennomsnittlig dagsomsetning

Tabell 3.6 Utsatt offentliggjering; terskler og utsettelser

Klasse av aksjer med hensyn til gjennomsnittlig dagsomsetning (GDO)

GDO <100 000 €1000000<  €1000000< GDO
euro GDO GDO < €50 000 000
< €25000000 < €50 000 000

Minste kvalifiserende sterrelse pa transaksjon for tillatt utsettelse

Tillatt utsettelse av offentliggjering

60 minutter €10000 Den hoyeste Den hayeste Den hoyeste
verdien av  verdien av verdien av
5%avGDO 10%avGDO 10%av GDO
0g €25000 og €3 500000 og €7 500000

180 minutter €25000 Den hoyeste Den hayeste Den heoyeste
verdien av  verdien av verdien av
15%av GDO 15%av GDO 20 %av GDO
og €75000 og€5000000 og

€15 000 000

Fram til avslut-  €45000 Den heoyeste Den hoyeste Den hoyeste

ning av handels- verdien av  verdien av verdien av

dagen (eller 25% av GDO 25%av GDO 30%av GDO
fortsatt fram til og €100 000 og og

k1.1200 neste €10 000000 €30 000 000

handelsdag der-

som handelen

finner sted i de

siste 2 timene av

handelsdagen)

Fram til avslut- €60 000 Den heyeste Den hoyeste 100 % av GDO

ningen av han- verdien av  verdien av

delsdagen etter 50 % av GDO 50 % av GDO

handelen og €100 000 og €1 000 000

Fram til avslut- €80 000 100 % av 100 % av GDO 250 % av GDO

ningen av andre GDO

handelsdag etter

handelen

Fram til avslut- 250 % av 250 % av GDO

ningen av tredje GDO

handelsdag etter

handelen
























