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BEGRUNDEL SE

1. BAGGRUND FOR FORSLAGET

Direktivet om markeder for finansielle instrumenter (MiFID), som tradte i kraft i november
2007, er en af hjgrnestenene i integreringen af EU's finansielle markeder. Denne lovgivning
blev vedtaget i overensstemmelse med “Lamfalussyproceduren"’ og bestdr af et
rammedirektiv (direktiv 2004/39/EF)?, et gennemfgrelsesdirektiv (direktiv 2006/73/EF)® og
en gennemfarelsesforordning (forordning (EF) nr. 1287/2006)*. Med MiFID er der etableret
et regelsad for bankers og investeringsselskabers ydelse af investeringsservice i forbindelse
med finansielle instrumenter (f.eks. maggling, radgivning, handel, portefajeplee,
emissionsgaranti osv.) og for markedsoperaterers virksomhed pa regulerede markeder. Det
fastlemgger ogsd, hvilke befgjelser og opgaver der tilkommer de kompetente nationale
myndigheder i forbindelse med disse aktiviteter.

Det overordnede mal er at fremme EU's finansielle markeders integration, konkurrenceevne
og effektivitet. | praksis betad dette, at medlemsstaterne ikke laangere har mulighed for at
kraeve, at a handel med finansielle instrumenter skal forega pa traditionelle markeder, og det
har givet mulighed for europadsk konkurrence mellem disse markeder og alternative
markeder. Det gav ligeledes banker og investeringsselskaber en styrket adgang til ydelse af
investeringsservice i EU, sifremt de overholder en rakke bade organisatoriske og
indberetningsmaessige krav samt en raskke omfattende regler, der har til formd at sikre
investorbeskyttelse.

Revisionen af MiFID-direktivet er baseret pa "Lamfalussyproceduren” (en forskriftsmetode i fire
niveauer, anbefalet af Vismandsudvalget om Reguleringen af de Europadske Vaadipapirmarkeder
under formandskab af Baron Alexandre Lamfalussy og vedtaget af Det Europadske R&d i Stockholm i
marts 2001 med henblik pa en mere effektiv regulering af veardipapirmarkederne) som videreudviklet
ved Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 1095/2010 om oprettelse af en europagsk
tilsynsmyndighed (Den Europadske Vaadipapir- og Markedstilsynsmyndighed - ESMA): P& niveau 1
vedtager Europa-Parlamentet og Radet ved fadles beslutningstagning et direktiv, som indeholder
grundprincipper og bemyndiger Kommissionen pa niveau 2 til at vedtage delegerede retsakter (artikel
290 i traktaten om Den Europadske Unions funktionsmade, C 115/47) eller gennemfarel sesretsakter
(artikel 291 i traktaten om Den Europadske Unions funktionsmade, C 115/47). Kommissionen vil i
forbindelse med udarbejdelsen af delegerede retsakter rédfere sig med eksperter udpeget of
medlemsstaterne. ESMA kan pa anmodning af Kommissionen rédgive Kommissionen om tekniske
spargsmal, som skal medtages i niveau 2-lovgivningen. ESMA kan desuden i niveau 1-lovgivningen
gives befgjelse til at udarbgide udkast til reguleringsmeessige eller gennemfarel sesmaessige tekniske
standarder i henhold til artikel 10 og 15 i ESMA-forordningen, der kan vedtages af Kommissionen (idet
Rédet og Parlamentet har ret til at gere indsigelse i tilfadde af reguleringsmaessige tekniske standarder).
Pa niveau 3 arbejder ESMA ogsd med hengtillinger og retningslinjer, og myndigheden sammenligner
lovgivningspraksis gennem peer review for at sikre en ensartet gennemfarelse og anvendelse af de
regler, der vedtages pa niveau 1 og 2. Endelig kontrollerer Kommissionen medlemsstaternes
overholdelse af EU-lovgivningen, og den kan tage retslige skridt mod medlemsstater, som ikke opfylder
deresforpligtelser.

2 Direktiv 2004/39/EF (MiFID-rammedirektivet).

3 Direktiv 2006/73/EF (MiFID-gennemfarelsesdirektivet) om gennemfarelse af direktiv 2004/39/EF
(MiFID-rammedirektivet).

4 Forordning (EF) nr. 1287/2006 (MiFID-gennemfgarelsesforordningen) om gennemferelse af direktiv

2004/39/EF  (MiFID-rammedirektivet) for sd vidt angdr registreringsforpligtelser  for
investeringssel skaber, indberetning af transaktioner, markedsgennemsigtighed, optagelse af finansielle
instrumenter til handel samt definitioner af begreber med henblik pa neevnte direktiv (EUT L 241 af
2.9.2006, s. 1).
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Bestemmelserne har nu vaget i kraft i 3% & og har resulteret i @get konkurrence mellem
markedspladserne i forbindelse med handelen med finansielle instrumenter og flere
valgmuligheder for investorer med hensyn til tjenesteydere og tilgeangelige finansielle
instrumenter, idet disse fremskridt er blevet forstawket af den teknologiske udvikling.
Overordnet set er transaktionsomkostningerne faldet og integrationen vokset.

Der er dog opstaet visse problemer. For det ferste har de skaapede konkurrenceforhold
medfert nye udfordringer. Fordelene ved den nye konkurrence er ikke kommet alle
markedsdeltagere til gode i lige stort omfang, og de er ikke atid blevet fert videre til de
endelige investorer, detailhandelen eller engrosniveauet. Den markedsfragmentering, der er
forbundet med konkurrence, har ogsa gjort handelsforholdene mere komplekse, isaar hvad
angdr indsamlingen af handelsdata. For det andet har markedsudviklingen og den
teknologiske udvikling overhalet forskellige MiFID-bestemmelser. Den fadles interesse i at
opna gennemsigtige og lige vilkar for alle mellem de forskellige markedspladser og mellem
investeringsselskaber risikerer sdledes at blive undermineret. For det tredje har finanskrisen
afslaret en rakke svagheder i reguleringen af andre instrumenter end aktier, der for det meste
handles mellem professionelle investorer. Tidligere antagelsser om, a minimal
gennemsigtighed, tilsyn og investorbeskyttelse i forbindelse med denne handel er mere
befordrende for markedets effektivitet, er ikke lamgere holdbare. Endelig understreger den
hurtige innovation og den voksende kompleksitet inden for de finansielle instrumenter
betydningen af et tidssvarende og hgjt niveau for investorbeskyttelse. De meget omfattende
MiFID-bestemmelser, hvis positive virkning generelt er blevet fremhaevet i forbindelse med
finanskrisen, treager sdledestil en raskke marettede, men ambitigse forbedringer.

Revisionen af MiFID er derfor en integrerende del af de reformer, der har til formal at
etablere et sikrere, sundere, mere gennemsigtigt og mere ansvarligt finansielt system, der
arbejder for gkonomien og samfundet som helhed i kalvandet pa finanskrisen, samt at sikre
mere integrerede, effektive og konkurrencedygtige finansielle markeder i EU®. Den er ogsa et
vigtigt redskab til at opfylde G20-forpligtelsen” med hensyn til at gere en indsats over for de
mindre regulerede og mere ugennemsigtige dele af det finansielle system og forbedre
organisationen, gennemsigtigheden og tilsynet inden for forskellige markedssegmenter, isaar
for de instrumenter, der hovedsagelig handles "over-the-counter" (OTC)®, hvilket supplerer
forslaget il forordning om OTC-derivater, centrale modparter og transaktionsregistre®.

Der er ogsd behov for mdrettede forbedringer for at forbedre tilsynet med og
gennemsigtigheden af markederne for ravarederivater for at sikre deres risikoafdagknings- og
prisfastsadtel sesfunktion samt i lyset af udviklingen i markedsstrukturer og -teknologi for at
sikre en loya konkurrence og effektive markeder. Det er endvidere ngdvendigt med
specifikke aandringer af rammerne for investorbeskyttel se under hensyntagen til udviklingen i
praksis og for at fremme investortilliden.

> Monitoring Prices, Costs and VVolumes of Trading and Post-trading Services, Oxera, 2011.

6 Se (KOM(2010) 301 endelig) Meddelelse fra Kommissionen til Europa-Parlamentet, Radet, Det
Europadske @konomiske og Socide Udvalg og Den Europadske Centralbank: "Regulering af
finansielle tjenesteydel ser med sigte pa baaredygtig vakst", juni 2010.

J. stats- og regeringschefernes erklaaing fra G20-topmedet i Pittsburgh den 24. og 25. september 2009,
http://www.pittsburghsummit.gov/mediacenter/129639.htm.

8 Kommissionen udsendte som fglge heraf (KOM(2009) 563 endelig) Meddelelse fra Kommissionen
"Sikring af effektive, sikre og solide derivatmarkeder - fremtidige politiktiltag", 20. oktober 2009.
° Se (KOM(2010) 484) "Forslag til forordning om OTC-derivater, centrale modparter og

transaktionsregistre”, september 2010.
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Endelig skal det naevnes, at EU i overensstemmel se med forslagene fra de Larosiére-gruppen
og konklusionerne fra ECOFIN® har forpligtet sig til, hvor det er hensigtsmeessigt, at
begramse de skansbefgjelser, som mediemsstaterne rader over inden for rammerne af EU's
direktiver om finansielle tjenesteydelser. Dette er den rgde tréd pa tvags af alle de omrader,
der er omfattet af MiFID-revisionen, og det vil bidrage til at skabe et fadles regelsad for EU's
finansielle markeder, bidrage yderligerertil at skabe ensartede spilleregler for medlemsstaterne
og markedsdeltagerne, forbedre tilsyn og handheevelse, reducere omkostningerne for
markedsdeltagere og forbedre betingelserne for adgang og den globale konkurrenceevne for
EU'sfinansielle industri.

Forslaget om aandring af MiFID bestér derfor af to dele. En forordning, som fastlaagger krav
med hensyn til offentliggerelse af handelsgennemsigtighedsdata til offentligheden og
transaktionsoplysninger til de kompetente myndigheder, fjernelse af hindringer for en ikke-
diskriminerende adgang til clearingfaciliteter, obligatorisk handel med derivater |
organiserede handelssystemer og specifikke tilsynsforanstaltninger vedregrende finansielle
instrumenter og positioner | derivater samt leveringen af tjenesteydelser fra
tredjel andssel skaber uden filial. Et direktiv, som aandrer sagrlige krav for sd vidt angér ydelse
af investeringsservice, omfanget af undtagelser fra det nuvagende direktiv, krav til
organisation og forretningsskik for investeringsselskaber, organisatoriske krav for
markedspladser, godkendelse og lgbende forpligtelser for udbydere af datatjenester, de
kompetente myndigheders befgjelser, sanktioner og gaddende regler for tredjelandssel skaber,
der opererer gennem en filial.

2. RESULTAT AF HORINGER AF INTERESSEREDE PARTER OG KONSEKVENSANAL Y SER

Initiativet er resultatet af en omfattende og vedvarende dialog med og hering af alle vigtige
interesserede parter, herunder vaardipapirstilsynsmyndigheder, og alle typer markedsdeltagere,
herunder udstedere og detailinvestorer. Fordaget tager hensyn til de synspunkter, der kom til
udtryk ved en offentlig hering fra den 8. december 2010 til den 2. februar 2011, en stor og
velbesggt offentlig hering, der fandt sted over to dage den 20. og 21. september 2010, og
input, opndet gennem omfattende meder med en lang rakke interessentgrupper siden
december 2009. Endelig tager fordlaget hensyn til bemagkningerne og analysen i de
dokumenter og den tekniske radgivning, som er offentliggjort af Det Europadske
Vaadipapirtilsynsudvalg (CESR), nu Den Europaaske  Vaadipapir- 0g
Markedstilsynsmyndighed (ESMA)™.

10 Se rapport, Hgjniveaugruppen vedrgrende Finansielt Tilsyn under ledelse af Jacques de Larosiere,

februar 2009, og Rédets konklusioner om en styrkelse af det finansielle tilsyn i EU, 10862/09, juni
2009.

n Se svarene fra den offentlige hering om MiFID-revisionen:
http://circa.europa.eu/Public/irc/markt/markt_consultations/library?=/financial_services/mifid_instrum
ents& vm=detailed& sb=Title og resuméet i bilag 13 til konsekvensanalysen.

12 Resuméet  findes p&  http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/isd/10-09-21-hearing-
summary_en.pdf.
B Se teknisk r&dgivning fra CESR til Europa-Kommissionen i forbindelse med MiFID-revisionen og svar

p4d Kommissionens anmodning om yderligere  oplysninger, den 29. juli 2010
(http://www.esma.europa.eu/popup2.php?id=7003) og ny teknisk rédgivning fra CESR til Europa-
Kommissionen i forbindelse med MiFID-revisionen og svar pa Kommissionens anmodning om
yderligere oplysninger, den 13. oktober 2010 (http://www.esma.europa.eu/popup2.php? id=7279).
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Desuden er der blevet bestilt to undersagelser'® hos eksterne konsulenter for at forberede
revisionen af MiFID. Den farste, som blev bestilt hos PricewaterhouseCoopers den 10.
februar 2010 og modtaget den 13. juli 2010, har fokus pa indsamling af data om
markedsaktiviteter og andre MiFID-relaterede spgrgsmal. Den anden, som er fra Europe
Economics, blev bestilt den 21. juli 2010 og modtaget den 23. juni 2011 og har fokus pa en
cost-benefit-analyse af de forskellige politikmodeller, der bar overvees i forbindelse med
MiFID-revisionen.

Kommissionen foretog i overensstemmelse med sin handlingsplan for bedre lovgivning en
konsekvensanalyse af forskellige politikmodeller. Modellerne blev vurderet ud af forskellige
kriterier:  markedsoperationers  gennemsigtighed  for  reguleringsmyndigheder  og
markedsdeltagere, investorbeskyttelse og -tillid, ensartede vilkdr for markedspladser og
handelssystemer i EU og omkostningseffektivitet, dvs. i hvor hgj grad de pagaddende
politikmodeller gear det muligt a8 nda de opstillede ma og bidrager til a fa
vaadipapirmarkedernetil at fungere bade omkostningseffektivt og effektivt i det hele taget.

Generelt andas MiFID-revisonen a ville generere efterlevel sesomkostninger
(engangsomkostninger) pa mellem 512 og 732 mio. EUR og lgbende omkostninger pa
mellem 312 og 586 mio. EUR. Dette udger engangsomkostninger og |gbende omkostninger
pa henholdsvis 0,10 % til 0,15% og 0,06 % til 0,12% af de samlede driftsomkostninger
inden for EU's banksektor. Det er langt mindre end omkostningerne ved indferelsen af
MiFID. Engangsomkostningerne ved indferelsen af MiFID blev andaet til 0,56 %
(detailbanker og sparekasser) og 0,68% (investeringsbanker) a de samlede
driftsomkostninger, mens de lgbende efterlevelsesomkostninger blev anddet til mellem
0,11 % (detailbanker og sparekasser) og 0,17 % (investeringsbanker) af de samlede
driftsomkostninger.

3. JURIDISKE ASPEKTER AF FORSLAGET
3.1 Retsgrundlag

Forslaget er baseret pa artikel 53, stk. 1, i TEUF. Dette direktiv afl@ser direktiv 2004/39/EF
for sa vidt angar harmonisering af de nationale bestemmelser om meddelelse af tilladel se til
investeringsselskabers ydelse af investeringsservice og udevelse af investeringsaktiviteter,
erhvervelse af en kvalificeret deltagelse, udevelse af etableringsretten og den frie udveksling
af tjenesteydelser, de befgjelser, der er tillagt hjemlandets og vaatd andets tilsynsmyndigheder
i den henseende, samt vilkarene for meddelelse af tilladelse til og drift af regulerede markeder
og af selskaber, der udbyder markedsdata. Dette forslags hovedformad og genstand er at
samordne de nationale bestemmelser om adgangen til a udeve virksomhed som
investeringsselskaber, regulerede markeder og udbydere af datatjenester samt om reglerne
vedragrende deres ledelse og tilsynet med dem. Forslaget er derfor baseret pa artikel 53, stk. 1,
I TEUF.

Dette forslag supplerer forslaget til forordning [MiFIR], hvori der fastlasgges ensartede og
direkte anvendelige krav, som er ngdvendige, for at markedet for finansielle instrumenter kan
fungere gnidningsest med hensyn til f.eks. offentliggerelse af handelsdata,

Disse undersggelser er gennemfert af to eksterne konsulenter, som blev udvalgt efter
udvadgel sesproceduren, som er fastsat i overensstemmelse med Kommissionens regler og forskrifter.
Disse to undersggel ser af spejler ikke Europa-K ommissionens synspunkter og holdninger.
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transaktionsindberetning til de kompetente myndigheder samt de kompetente myndigheders
og ESMA's sszlige befgjelser.

3.2. Naer hed og proportionalitet

| overensstemmelse med nasrhedsprincippet (artikel 5, stk. 3, i TEUF) skal der kun handles pa
EU-plan, hvis malsatningerne ikke i tilstraskkelig grad kan opfyldes af medlemsstaterne alene
og derfor pa grund af omfanget eller virkningerne af den foresldede handling bedre kan
gennemferes pa EU-plan.

De fleste af de spergsmdl, der er omfattet af revisionen, indgar alerede i MiFID's nuvaaende
retlige ramme. Hertil kommer, a de finansiele markeder | sagens natur er
gramseoverskridende, og at dette bliver mere og mere udprasget. De betingelser, i henhold til
hvilke selskaber og operatgrer kan konkurrere pa dette omrade, uanset om det drejer sig om
gennemsigtighed far og efter handelen, investorbeskyttel se og markedsdeltagernes evaluering
og kontrol af risici, skal vaae fadles pa tvags af gramserne, og de er alle centrale elementer i
MiFID i dag. Det er blevet nadvendigt at traffe foranstaltninger pa europadsk plan for at
aktualisere og andre regelsadtet i MiFID for sdledes at tage hensyn til udviklingen pa de
finansielle markeder siden dets gennemferelse. De forbedringer, som direktivet alerede har
medfert med hensyn til de finansielle markeders og tjenesters integration og effektivitet i
Europa, vil sdledes blive styrket med passende tilpasninger for at sikre, at mal sagtningerne om
et solidt regelsag for det indre marked nas. PA grund af denne integration vil isolerede
nationale indgreb vaae langt mindre effektive og fere til opsplitning af markederne, hvilket
medferer regelarbitrage og konkurrenceforvridning. F.eks. vil forskellige niveauer af
markedsgennemsigtighed eller investorbeskyttelse i de forskellige medlemsstater fare til en
fragmentering af markederne, vaae til skade for bade likviditet og effektivitet samt medfare
skadelig regelarbitrage.

ESMA bgr ogsa spille en central rolle i gennemfarelsen af det nye EU-regelsad. Det er
ngdvendigt at tillasgge ESMA saalige befgjelser for at forbedre den made, hvorpa det indre
marked for vaadipapirer fungerer.

Fordlaget tager fuldt hensyn til proportionalitetsprincippet, nemlig at handling pa EU-plan ber
stai et rimeligt forhold til de fastsatte mal og ikke ga ud over, hvad der er nadvendigt herfor.
Det er foreneligt med dette princip, idet der tages hensyn til den rette balance mellem de
offentlige interesser, der er pa spil, og foranstaltningens omkostningseffektivitet. Der er
foretaget en ngje afvejning af de krav, der palasgges de forskellige parter. Navnlig behovet for
balance mellem investorbeskyttelse, markedernes effektivitet og erhvervsivets omkostninger
er centralei disse krav.

3.3. Overholdelse af artikel 290 og 2911 TEUF

Den 23. september 2009 vedtog Kommissionen forslag til forordninger om oprettelse af EBA,
EIOPA og ESMA. Kommissionen henviser i denne henseende til sine erklaaringer vedregrende
artikel 290 og 291 i TEUF i forbindelse med vedtagelsen af forordningerne om oprettelse af
de europadske tilsynsmyndigheder: "For sa vidt angar proceduren for vedtagelse af
reguleringsstandarder understreger Kommissionen den unikke karakter af sektoren for
finansielle tjenesteydelser som falge af Lamfalussystrukturen, hvilket er udtrykkeligt
anerkendt i erklaging 39 til TEUF. Kommissionen er imidlertid i alvorlig tvivl om, hvorvidt
begramsningerne i dens funktion i forbindelse med vedtagelsen af delegerede retsakter og
gennemf arel sesretsakter er i overensstemmelse med artikel 290 og 2911 TEUF".
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34. Naar mereredeger else for forsaget
3.4.1. Generelt —lige konkurrencevilkar

En central masagning med forslaget er at sikre, at al organiseret handel foregar pa regulerede
markedspladser: regulerede markeder, multilaterale handelsfaciliteter (MHFer) og
organiserede handelsfaciliteter (OHF'er). Samme krav om gennemsigtighed far og efter
handel vil gadde for ale disse markedspladser. Ligeledes er kravene med hensyn til de
organisatoriske aspekter og markedstilsyn, der finder anvendelse pa ale tre markedspladser,
stort set identiske. Dette vil sikre ensartede spilleregler, nar der er tale om funktionelt
ensartede aktiviteter, hvormed man varetager tredjeparters handelsinteresser. Det er imidlertid
vigtigt at pdpege, at der vil ske en afvejning af gennemsigtighedskravene for de forskellige
typer af instrumenter, herunder aktier, obligationer og derivater, og for forskellige typer af
handel, herunder ordrebaseret og budbaseret.

Pa dle tre markedspladser er platformens operater neutral. Regulerede markeder og
multilaterale handelsfaciliteter er kendetegnet ved, at transaktioner udferes pa ikke-
skgnsmaessig vis. Dette betyder, at transaktioner vil blive gennemfert i henhold til allerede
fastsatte regler. De konkurrerer ogsa om at tilbyde adgang til en bred medlemskreds, forudsat
at de opfylder en rakke gennemsigtige kriterier.

Derimod har operatgrer af OHFer en vis skensmargen med hensyn til, hvorledes en
transaktion vil blive gennemfert. Operateren er saledes underlagt krav om investorbeskyttelse,
god forretningsskik og best execution over for de kunder, der anvender platformen. Selv om
de regler, der gadder for adgang til og ordreudferelse i en OHF, skal vaae gennemsigtige og
klare, giver de imidlertid operateren mulighed for at levere en tjenesteydelse til kunder, som
er kvalitativt, hvis ikke funktionelt, forskellig fra de tjenesteydelser, der leveres af regulerede
markeder og MHF'er til deres medlemmer og deltagere. For fortsat at sikre dels OHF-
operatarens neutralitet i forbindelse med en transaktion, dels at forpligtelserne over for de
kunder, der sdledes bringes sammen, ikke tilsidesadtes, fordi der er mulighed for opna en
fortjeneste pa deres bekostning, er det nedvendigt at forbyde OHF-operatarer at handle over
deres egenbehol dning.

Endelig kan organiseret handel ogsa forega ved systematisk internalisering. En systematisk
internalisator (SI), kan udf@re kundernes transaktioner over egenbeholdningen. Et Sl-selskab
kan dog ikke samle tredjeparters kgbs- og salgsinteresser pa samme funktionelle made som et
reguleret marked, en MHF eller en OHF, og det udger sdledes ikke en markedsplads.
Reglerne for best execution og andre regler for god forretningsskik finder anvendelse, og
kunden skal vaae klar over, hvorndr han handler med investeringssel skabet, og hvornar han
handler mod tredjemand. Sl-selskaberne er omfattet af specifikke krav om
farhandelsgennemsigtighed og adgang. Igen vil der ske en afvgning af
gennemsigtighedskravene for forskellige typer instrumenter, herunder aktier, obligationer og
derivater, og disse vil finde anvendelse under bestemte graansevaadier. Investeringssel skabers
handel for egen regning med kunder, herunder andre investeringssel skaber, betragtes sdedes
som "over the counter"-handel (OTC). OTC-handelsaktiviteter skal vaae ikke-systematiske
og uregelmaessige for ikke at falde ind under definitionen af Sl-aktivitet, der skal gares mere
rummelig ved at aandre gennemf grel sesbestemmel serne.
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3.4.2. MiFID-reglernes anvendelse pa produkter og tjenesteydelser af samme art (artikel 1,
3 0g4)

| forbindelse med arbejdet vedrgrende pakkeprodukter til detailinvestorer (PRIPS)™ har
Kommissionen forpligtet sig til at sikre en ensartet reguleringstilgang baseret pa MiFID-
bestemmelser om distributionen til detailinvestorer af forskellige finansielle produkter, der
opfylder de samme investorbehov og giver anledning til mere eller mindre de samme
spargsmd vedrarende investorbeskyttelse. Herudover er der blevet rejst tvivl om, hvorvidt
MiFID kan anvendes pa investeringsselskaber eller kreditinstitutter, der udsteder og sadger
deres egne veadipapirer. Det ligger fast, at MiFID finder anvendelse, nar der ydes
investeringsradgivning i forbindelse med salg, men der er behov for starre klarhed i de
tilfadde, hvor tjenesteydelserne ikke er ledsaget af radgivning, og hvor det kan vurderes, at
investeringssel skabet eller banken ikke leverer en MiFID-tjeneste. Endelig er det - pa grund af
finanskrisen, de finansielle markeders og produkters kompleksitet og investorernes behov for
at kunne paregne samme grad af beskyttelse, uanset hvor tjenesteyderne befinder sig og hvem
de er - ikke laangere holdbart, at der fortsat er forskelle mellem medlemsstaternes regler for
enheder, som er aktive pa lokat plan, ikke er omfattet af MiFID, og kun yder
investeringsservice i begraaset omfang.

Ved fordaget udstraekkes MiFID-kravene, og issa reglerne om god forretningsskik og
interessekonflikter, derfor til kreditinstitutters salg af strukturerede indskud med og uden
radgivning, det prasiseres, at MiFID ogsd finder anvendelse pa investeringsselskaber og
kreditinstitutter, der sedger deres egne vaadipapirer uden at yde rédgivning, og der stilles krav
til medlemsstaterne om i deres nationale lovgivning for lokale enheder at indfegre krav om
tilladel se og god forretningsskik, som svarer til MiFID-kravene.

3.4.3. Andring af undtagelserne fra MiFID (artikel 2)

| MiFID er handel for egen regning med finansielle instrumenter opfert blandt de former for
investeringsservice og -aktiviteter, der kreever tilladelse. Der er imidlertid tre vigtige
undtagelser, som blev indfert for at udelukke personer, der handler for egen regning som
eneste virksomhed, som en accessorisk del af en anden ikke-finansiel virksomhed eller som
en del af en ikke-finansiel virksomhed bestdende i handel med révarer. Det ber i trad med
G20-tilsagnene sikres, at MiFID-bestemmelserne pa passende made finder anvendelse pa
selskaber, der yder investeringsservice til kunder og udgver investeringsaktiviteter pa
professionelt grundlag. | forslaget er undtagel serne derfor mere klart begraanset til aktiviteter,
som er mindre centrale i forhold til MiFID, som hovedsagelig vedrarer private forretninger,
og som ikke udger hgjfrekvenshandel.

3.4.4. Opgradering af reglerne for markedsstrukturer (artikel 18, 19, 20, 32, 33, 34, 53 og
54)

Siden MiFID-direktivet blev indfert, er markedsudviklingen delvist Igbet fra det nuvaaende
regelsad, der gadder for forskellige typer handelssteder, og som har til forma at understette
loyal konkurrence, lige vilkar samt gennemsigtige og effektive markeder. Meget taler for at
videreudvikle det gaddende regelsa: dets virkemade og udformning, der hovedsagelig er
baseret pa aktiehandel, behovet for sterre gennemsigtighed og modstandsdygtighed pa ikke-
aktiemarkeder samt det forhold, at de former for organiseret handel, der er opstaet i de senere
ar, ikke dlei tilstraskkelig grad modsvarer definitionerne og kravene i den tredeling, MiFID

1 http://ec.europa.euf/internal_market/finservices-retail/investment_products_en.htm.
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opererer med, nemlig regulerede markeder, multilaterale handelsfaciliteter og systematiske
internalisatorer. Med forslaget skabes der en ny kategori af organiserede handelsfaciliteter,
som ikke svarer til nogen af de eksisterende kategorier, som er understettet af strenge
organisatoriske krav og identiske gennemsigtighedsregler, og der foretages en opgradering af
vigtige krav til samtlige markedspladser for at tage hgjde for den @gede konkurrence og
handel patveas af gramserne, der skyldes bade de teknol ogiske fremskridt og MiFID.

3.4.5. Forbedringer i corporate governance (artikel 9 og 48)

| henhold til MiFID skal personer, der faktisk leder et investeringsselskabs forretninger, have
et tilstrakkeligt godt omdemme og tilstraskkelige erfaringer til at sikre en sund og forsigtig
ledelse af investeringssel skabet. | overensstemmel se med Kommissionens arbejde vedregrende
corporate governance i den finansielle sektor™® foresl&s det at styrke disse bestemmelser med
hensyn  til  bestyrelsesmedlemmers (bade  direkterers og  direktionseksterne
bestyrelsesmedlemmers) profil, rolle og ansvar og med hensyn til en bedre baance i
sammensadningen af ledelsesorganer. Forslaget tilsigter nsamere bestemt at sikre, at
medlemmerne af et selskabs ledelsesorgan har tilstraskkelig viden og faglig kompetence og
forstér de risici, der er forbundet med selskabets aktiviteter, s det sikres, at det ledes pa en
sund og forsigtig made, som tilgodeser investorernes interesser og markedets integritet.

3.4.6. Skeapede organisatoriske krav for at sikre markedernes effektive virkemade og
integritet (artikel 16 og 51)

Den teknologiske udvikling inden for handel med finansielle instrumenter frembyder bade
muligheder og problemer. Selv om virkningerne generelt anses for at vaae positive for
markedslikviditeten og for at have gjort markederne mere effektive, er det blevet pdpeget, at
det er ngdvendigt med specifikke regulerings- og tilsynsforanstaltninger for pa fyldestgerende
made at kunne handtere de potentielle trusler fra algoritmisk handel og hgjfrekvenshandel
mod markedernes ordentlige funktion. Forslaget tilsigter nsamere bestemt, at ale enheder,
der foretager hgjfrekvenshandel, skal vaare omfattet af MiFID, at disse selskaber og sel skaber,
som tilbyder andre hgjfrekvenshandlende markedsadgang, skal indfere passende
organisatoriske sikkerhedsforanstaltninger, samt at markedspladser skal indfgre passende
risikokontrolforanstaltninger for at mindske ureglementeret handel og sikre deres platformes
modstandsdygtighed. Det tilsigter endvidere at bista de kompetente myndigheder med tilsynet
med og overvagningen af disse aktiviteter.

3.4.7. Syrkelse af investorbeskyttelsen (artikel 13, 24, 25, 27 og 29 samt bilag | — afsnit A)

Det anerkendes generelt, at MiFID har forbedret beskyttelsen af bade detailinvestorer og
professionelle investorer. Erfaringen har imidlertid vist, at aandringer pa en raskke omrader vil
kunne afhjedpe de mest patrasngende tilfadde af mulige skader for investorer. Forslaget
styrker navnlig regelsadtet for ydelse af investeringsradgivning og portefaljepleje og for
investeringsselskabers mulighed for at acceptere tilskyndelser fra tredjemand, ligesom det
afklarer de betingelser og ordninger, der gadder for investorers mulighed for frit at indga
transaktioner pad markedet vedrgrende bestemte ikke-komplekse instrumenter, i forbindelse
med hvilke deres investeringsselskab kun har minimale pligter og kun yder minimal
beskyttelse. Med fordlaget indfares der desuden regler for krydssalg for at sikre, at investorer
er korrekt informeret, og at denne praksis ikke er til skade for dem. Forslaget styrker kravene
til investeringssel skabers og deres agenters behandling af kunders midler eller instrumenter

16 K OM(2010) 284.
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og klassificerer opbevaring af finansielle instrumenter pa kunders vegne som en
investeringsservice. Forslaget bidrager til at forbedre oplysningerne til kunder om de
tjenesteydelser, de far leveret, og om udfarelsen af deres ordrer.

3.4.8. Bedre beskyttelse ved ydelse af investeringsservice til ikke-detailkunder (artikel 30
og bilag 1)

Klassificeringen i MiFID af kunder som detailkunder, professionelle kunder og godkendte
modparter giver en hensigtsmaessig og tilfredsstillende fleksibilitet og ber derfor forblive stort
set uaandret. Der er imidlertid talrige eksempler pd, at lokale og kommunale myndigheder har
gennemfart transaktioner med komplekse instrumenter, hvilket viser, at de ikke er korrekt
klassificeret i MiFID-regelsadtet. Hertil kommer, at selv om en lang rakke detaljerede krav
om god forretningsskik ikke giver mening i forbindelserne mellem godkendte modparter
vedregrende deres mange daglige handler, ber det overordnede princip om at handle azligt,
redeligt og professionelt og forpligtelsen til at vaae reel, klar og ikke-vildledende gadde,
uanset kundens klassificering. Endelig foreslds det, at godkendte modparter skal have bedre
oplysninger og dokumentation vedrgrende de tjenesteydel ser, de modtager.

3.4.9. Nyekravtil markedspladser (artikel 27, 59 og 60)

Vurderingen af "best execution" i MiFID afhaanger i dag af, om der foreligger fer- og
efterhandel sgennemsigtighedsdata. Andre oplysninger som f.eks. antallet af ordrer, der er
annulleret, inden ordren udfares, eller den hurtighed, hvormed udfarelsen sker, kan imidlertid
ogsd vage relevante. | fordaget indfgres der derfor et krav om, at markedspladser skal
offentliggare oplysninger om kvaliteten af ordreudferelsen en gang om aret. Herudover
tiltrackker révarederivataftaler, der handles pa markedspladser, som regel en bred vifte af
brugere og investorer og kan ofte anvendes som en kilde til referencepriser for eksempelvis
detailmarkedet for energi og fedevarer. Det foreslas derfor, at alle markedspladser, hvor der
handles med ravarederivataftaler, skal indfare passende begramsninger eller aternative
ordninger med henblik pad a skre markedets ordentlige funktion og korrekte
afviklingsbetingelser i forbindelse med révarer, der overdrages fysisk, ligesom de skal stille
systematiske, detaljerede og standardiserede oplysninger om positioner opdelt efter
forskellige typer handlende - finansielle aktarer og erhvervsdrivende (herunder den kategori,
som den endelige kunde tilhgrer, og kundens identitet) - til radighed for
regul eringsmyndighederne og markedsdeltagerne (dog kun samlede positioner for kategorier
af endelige kunder). De begramsninger, der skal indferes pa markedspladserne, kan
harmoniseres ved hjadp af delegerede retsakter, som vedtages af Kommissionen, og hverken
disse begramsninger eller eventuelle alternative ordninger er til hinder for, at de kompetente
myndigheder og ESMA kan indfere yderligere foranstaltninger i medfar af dette direktiv og
MiFIR, hvis det er ngdvendigt.

3.4.10. En bedre ordning for SVV-markeder (artikel 35)

Med henblik pa at supplere forskellige nyere EU-initiativer, der har til formdl at bistda SMV'er
med at opna finansiering, foredas det at oprette en ny underkategori af markeder under
betegnelsen SMV -vaskstmarkeder. Operateren af en MHF kan vadge ogsa at lade MHF'en
registrere som et SMV-vakstmarked (der normalt vil blive drevet som en MHF), hvis den
opfylder visse betingelser. Registreringen af disse markeder forventes at gare dem mere
synlige og hgjne deres profil samt at bidrage til at bane vejen for fadleseuropadske
reguleringsstandarder for sddanne markeder, hvor der malrettet tages hensyn til udstederes og
investorers behov og samtidig opretholdes hgje niveauer for investorbeskyttel se.
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3.4.11. Tredjelandsordning (artikel 41-50)

Forslaget skaber et harmoniseret regelssd for adgang til EU's markeder for selskaber og
markedsoperatarer, som er baseret i tredjelande, for at afhjadpe den nuvaaende manglende
koordinering mellem de nationale tredjelandsordninger og for at sikre lige konkurrencevilkar
for ale finansielle tjenesteydere pa EU's omrade. Med forslaget indferes en ordning baseret
pa en forudgaende akvivalensvurdering fra Kommissionens side af tredjelandes retsregler.
Tredjelandsselskaber fra tredjelande, for hvilke der er vedtaget en akvivalensafgarelse, vil
kunne ansgge om at levere tjenesteydelser i Unionen. Levering af tjenesteydelser til
detailkunder forudsadter, at der oprettes en filia; tredjelandsselskabet skal have tilladelse i
den medlemsstat, hvor filialen er etableret, og filialen vil vaare underlagt EU-krav pa visse
omrader (organisatoriske krav, regler om god forretningsskik, interessekonflikter,
gennemsigtighed mv.). Tjenesteydelser, der leveres til godkendte modparter, forudsadter ikke,
at der oprettes en filial; tredjelandssel skaber vil kunne levere sddanne tjenesteydelser pa den
betingelse, at de lader sig registrere hos ESMA. Der skal fares tilsyn med dem i hjemlandet.
Der vil vage behov for passende samarbejdsaftaler mellem de tilsynsfarende i tredjelandene
og de nationale kompetente myndigheder og ESMA.

3.4.12. Jget og mere effektiv datakonsolidering (artikel 61-68)

Aspektet markedsdata for sa vidt angar kvalitet, format, omkostninger og
konsolideringsegnethed er afgarende for at fastholde det overordnede princip i MiFID med
hensyn til gennemsigtighed, konkurrence og investorbeskyttelse. Pa dette omrade indfares der
med de foreddede bestemmelser i forordningen og direktivet en raskke grundlasggende
aandringer.

Bestemmelserne vil forbedre datakvaliteten og -konsistensen, idet det kreeves, at ale
selskaber offentligger deres handelsindberetninger via godkendte offentliggerel sesordninger
(APA'er). Der fastlaggges procedurer for de kompetente myndigheders godkendelse af
APA'erne samt organisatoriske krav til APA'erne.

De foresl dede bestemmel ser imadegar et af de vigtigste kritikpunkter vedrgrende virkningerne
af gennemfarelsen af MiFID, nemlig dataopsplitningen. Ud over at markedsdata skal veare
palidelige, aktuelle og tilgangelige til rimelige omkostninger, er det altafgerende for
investorer, at markedsdata kan sammenstilles pa en méade, der muligger en effektiv
sammenligning af priser og handel pa forskellige markedspladser. De mange markedspl adser,
der er opstéet i kalvandet pa gennemfarelsen af MiFID, har gjort en sddan sammenligning
vanskeligere. | de foresldede bestemmelser er der fastsat betingelser for nye udbydere af
konsolideret |gbende handelsinformation. Det fastlaegges, hvilke organisatoriske krav de
pagad dende udbydere skal opfylde for at drive et sddant system.

3.4.13. Udvidede befgjelser til kompetente myndigheder i forbindelse med derivatpositioner
(artikel 61, 72 og 83)

Da derivatmarkederne har vokset sig betydeligt starre i de senere &, sigter forslaget mod at
afhjadpe den nuvagrende opsplitning af reguleringsmyndighedernes befgjelser til at overvage
og fare tilsyn med positioner. Af hensyn til markedernes ordentlige funktion og integritet vil
disse myndigheder blive tillagt udtrykkelige befgjelser til at anmode hvem som helst om
oplysninger vedrgrende vedkommendes positioner 1 derivater og emissionskvoter.
Tilsynsmyndighederne vil have mulighed for at gribe ind pa et hvilket som helst stadium af en
derivataftales levetid og tradfe foranstaltninger til at reducere positionen. Denne skeapede
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positionsforvaltning vil blive suppleret af muligheden for at begramse positioner pa forhand
og paen ikke-diskriminerende made. Alle tiltag skal meddeles ESMA.

3.4.14. Effektive sanktioner (artikel 73-78)

Medlemsstaterne bar sarge for, at der kan indfares hensigtsmaessige administrative sanktioner
og foranstaltninger ved overtraadelse af MiFID. Til dette formal skal de i henhold til direktivet
opfylde faglgende mindstekrav.

For det farste bar de administrative sanktioner og foranstaltninger finde anvendelse pa fysiske
eller juridiske personer samt investeringssel skaber, som er ansvarlige for en overtraedel se.

For det andet bar de kompetente myndigheder i tilfadde af overtraadelse af bestemmelser i
dette direktiv og forordningen réde over et minimum af administrative sanktioner og
foranstaltninger. | denne forbindelse kan neevnes inddragelse af tilladelsen, offentlig
meddel el se, af sadtel se af edel sen og administrative bader.

For det tredje bear det maksimale niveau for administrative bader, der er fastlagt i national
lovgivning, overstige fordelene ved overtraadelsen, hvis de kan opgeres, og ber under alle
omstaandigheder ikke vaae lavere end det niveau, der er fastsat i direktivet.

For det fjerde bar de kriterier, de kompetente myndigheder tager i betragtning, nér dei en sag
skal afgere, hvilken type sanktion der skal anvendes, og sterrelsen af den, mindst omfatte de
kriterier, der er fastsat i direktivet (f.eks. fordelene opndet ved overtraadelsen eller tab, der
péf gres tredjemand, den ansvarlige persons viljetil at samarbejde mv.).

For det femte ber de anvendte sanktioner og foranstaltninger offentliggeres som fastsat i
direktivet.

Endelig ber der indferes passende mekanismer for at anspore til indberetning af overtraedel ser
inden for investeringssel skaberne.

Strafferetlige sanktioner er ikke omfattet af dette forslag.
3.4.15. Emissionskvoter (bilag I, afsnit C)

| modsagning til handelen med derivater er de sekundaae spotmarkeder for EU's
emissionskvoter i hgj grad uregulerede. Der er sdledes opstaet en rakke svigagtige
fremgangsmader pa spotmarkederne, der kan underminere tilliden til ordningerne for handel
med kvoter som fastsat i direktivet om handel med emissionskvoter”’. Paralelt med
bestemmelserne i direktivet om handel med emissionskvoter, der har til forma at styrke
systemet med emissionskvoteregistre og betingelserne for at dbne en konto til handel med
emissionskvoter, vil forslaget medfere, a& hele markedet med emissionskvoter bliver
underlagt finansiel markedsregulering. Bade spot- og derivatmarkeder vil blive underlagt
samme tilsynsmyndigheder. MiFID og direktiv 2003/6/EF om markedsmisbrug vil finde
anvendelse, hvilket i hgj grad vil forbedre sikkerheden pa markedet uden at indvirke pa dets
malsatning, nemlig at reducere emissionerne. Dette vil desuden sikre overensstemmelse med
de regler, der alerede finder anvendel se pa emissionskvotederivater, og give starre sikkerhed,

v Direktiv 2003/87/EF om en ordning for handel med kvoter for drivhusgasemissioner i Fadlesskabet og
om andring af R&dets direktiv 96/61/EF (EUT L 275 af 25.10.2003), senest aandret ved direktiv
2009/29/EF (EUT L 140 af 5.6.2009, s. 63).
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eftersom banker og investeringsselskaber, enheder, der er forpligtede til at overvage
handel saktiviteterne for svig, misbrug eller hvidvask af penge, vil fa en starre rolle med
hensyn til at sikkerhedsundersgge potentielle spothandlere.

4. VIRKNINGER FOR BUDGETTET

De salige budgetmaessige virkninger af forslaget vedrerer de opgaver, der tildeles ESMA
som anfert i den finansieringsoversigt, der er vedlagt dette forslag. De saarlige budgetmaessige
konsekvenser for Kommissionen vurderes ogsa i den finansieringsoversigt, der er vedlagt
dette fordag.

Forslaget far konsekvenser for Fadlesskabets budget.

12
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Y 2004/39/EF
= ny

2011/0298 (COD)
Fordag til
EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETSDIREKTIV

om markeder for finansielleinstrumenter og ophaevelse af Eur opa-Parlamentets og
Radets dir ektiv 2004/39/EF

(omarbejdning)

(EDS-relevant tekst)

EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR DEN EUROP/EISKE UNION HAR —

Under henV|sn| ng til traktaten = om Den Europad ske Unions funktionsmade ¢ em-opreticlse
. b, saalig artikel 53, stk. 14Z-sgtle2

under henvisning til forslag fra Kommissionen®,

= efter fremsendelse af udkast til lovgivningsmaessig retsakt til de nationale parlamenter, <
under henvisning til udtalelse fra Det Europad ske @konomiske og Sociale Udvalg™®,

under henvisning til udtalelse fra Den Europad ske Centralbank?,

= efter hering af Den Europaaske Tilsynsferende for Databeskyttelse, <

efter = den amindelige lovgivningsprocedure

ud frafalgende betragtninger:
18 EUT C 71 E af 25.3.2003, s. 62.
19 EUT C 220 af 16.9.2003, s. 1.

0 EUTCl44af2062003 s. 6.
21 A
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(1)

| Sny

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for
finansielle instrumenter, om amndring af Radets direktiv 85/611/E@F og 93/6/EQF
samt Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2000/12/EF og om ophaevelse af Radets
direktiv 93/22/E@F? er blevet andret vaesentligt ved flere Igjligheder. Da der skal
foretages yderligere aandringer, ber direktivet af klarhedshensyn omarbejdes.

2

| ¥ 2004/39/EF betragtning 1

Formalet med Radets direktiv 93/22/E@F af 10. maj 1993 om investeringsservice i
forbindelse med veadipapire®® var a fastlaggge betingelserne for, at
investeringsselskaber og banker, som havde faet tilladelse, kunne levere naamere
specificerede tjenesteydelser eller oprette filialer i andre medlemsstater p& grundlag af
hjemlandstilladelse og —tilsyn. Direktivet tog derfor sigte pa at harmonisere de krav,
investeringsselskaber skulle opfylde for at opnd den ferste tilladelse og drive
virksomhed, herunder reglerne om god forretningsskik. Ogsa nogle af betingelserne
for at drive regulerede markeder blev harmoniseret ved direktivet.

3)

WV 2004/39/EF betragtning 2
(til passet)

| de senere & er flere investorer blevet aktive pa de finansielle markeder, hvor de
tilbydes et stadig mere komplekst og vidtrakkende sad tjenesteydelser og
instrumenter. Som falge af denne udvikling bar Fedbesskabets [X> Unionens <XI retlige
ramme omfatte hele viften af investororienterede aktiviteter. Med henblik herpa er det
nadvendigt at fastsadte bestemmelser, der sikrer den grad af harmonisering, der er
nedvendig for at give investorer en udstrakt beskyttelse og gere det muligt for
investeringssel skaber at levere tjenesteydelser i hele Faedtesskabet [X> Unionen <XI, der
er et indre marked, pa grundlag af hjemlandstilsyn. | betragtning af det ovenfor anferte
erber direktiv 93/22/EQF erstattest af et Ayt direktiv 2004/39/EF.

(4)

Oy

Den finansielle krise har afsleret svagheder i de finansielle markeders virkemade og
gennemsigtighed. Udviklingen pa de finansielle markeder har gjort det klart, at der er
behov for at styrke reguleringen af markederne for finansielle instrumenter for at @ge
gennemsigtigheden, beskytte investorerne bedre, styrke tilliden, mindske antallet af
uregulerede omrader og sikre, at de tilsynsfarende tillasgges passende befgjelser til at
udfere deres opgaver.

©®)

\@ny

Der er international enighed blandt tilsynsorganer om, at svagheder i en rakke
finansieringsingtitutters corporate governance, herunder mangelen pa effektive

22
23

EUT L 145 af 30.4.2004. s. 1.
EFT L 141 af 11.6.1993. s. 27. Senest andret ved Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2002/87/EF
(EUT L 354af 11.2.2003, s. 1).
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kontrolmekanismer, har veaet en medvirkende faktor til den finansielle krise. Ved
overdreven og uforsigtig risikotagning kan individuelle finansieringsinstitutter blive
ngdlidende, og der kan opsta systemiske problemer i medlemsstaterne og pa
verdensplan. Forkert adfaerd hos selskaber, der leverer tjenesteydelser til kunder, kan
skade investorerne og investortilliden. For at imadegd de potentielt skadelige
virkninger af disse svagheder i corporate governance-ordninger ber dette direktivs
bestemmel ser suppleres af mere detaljerede principper og minimumsstandarder. Disse
principper og standarder ber finde anvendelse under hensyntagen til
investeringssel skabernes art, starrelse og kompleksitet.

(6)

4 ny

Hgjniveaugruppen vedrgrende Finansielt Tilsyn i Den Europadske Union har
opfordret Unionen til at udvikle mere harmoniserede finansielle regler. | forbindelse
med den nye europadske tilsynsstruktur understregede Det Europadske Rad desuden
den 18. og 19. juni 2009 behovet for at indfere et fadles europadsk regelsad for ale
finansieringsinstitutter i det indre marked.

(7)

\@ny

Pa baggrund af ovenstdende omarbejdes direktiv 2004/39/EF nu dels som naavaaende
nye direktiv og afl@ses dels af forordning (EU) nr. .../... (MiFIR). Disse to retsakter
ber tilssmmen danne det lovgivningsmaessige grundlag for de krav, der skal finde
anvendelse pa investeringsselskaber, regulerede markeder, udbydere af
dataindberetningstjenester og tredjelandssel skaber, der yder investeringsservice eller
udferer investeringsaktiviteter i Unionen. Dette direktiv bar derfor laeses ssmmen med
naevnte forordning. Dette direktiv ber indeholde de bestemmelser, der skal gadde for
tilladelse til at udeve virksomhed, erhvervelse af en kvalificeret deltagelse, udevelsen
af etableringsretten og den frie udveksling af tjenesteydelser, betingelserne for drift af
investeringsselskaber af hensyn til investorbeskyttelsen, tilsynsmyndighedernes
befgielser i hjem- og veatdand samt sanktionsordningen. Da dette forslags
hovedformdl og genstand er at harmonisere de nationale bestemmelser pa de naevnte
omrader, bar det baseres pa artikel 53, stk. 1, i TEUF. Det bar skei form af et direktiv,
sdledes at gennemfgrel seshestemmel serne pa de omrader, det dagkker, om ngdvendigt
kan tilpasses de sazlige karakteristika ved hver medlemsstats marked og retssystem.

| ¥ 2004/39/EF betragtning 3

| ¥ 2004/39/EF betragtning 4

Pa listen over finansielle instrumenter bgr medtages visse ravarederivater og andre
derivater, der udfaardiges, og handles pa en sddan made, at de giver anledning til
samme regul eringsmaessige spergsmal som traditionelle finansielle instrumenter.
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9)

| Sny

Pa de sekundaere spotmarkeder for emissionskvoter er der opstaet en raskke svigagtige
fremgangsmader, som kan undergrave tilliden til de ved direktiv 2003/87/EF indferte
ordninger for handel med kvoter, og der tradfes i gjeblikket foranstaltninger til
styrkelse af registrene over emissionskvoter og betingelserne for dbning af en konto
med henblik pa handel med disse kvoter. For at styrke disse markeders integritet og
skre, at de fungerer effektivt, herunder bl.a. ved et fuldsteendigt tilsyn med
handel saktiviteten, bar foranstaltningerne i direktiv 2003/87/EF kompletteres ved fuldt
ud at medtage emissionskvoter under anvendelsesomradet for dette direktiv og for
forordning ----/-- [markedsmisbrugsforordningen], idet de klassificeres som finansielle
instrumenter.

WV 2004/39/EF betragtning 7
(tilpasset)

(10)EA Dette direktiv skal omfatte de virksomheder, hvis faste erhverv eler virksomhed

bestdr i a yde investeringsservice og/eller udgve investeringsaktiviteter i
erhvervsgiemed. Direktivet bar derfor ikke omfatte personer, hvis erhvervsmaessige
virksomhed er af en anden art.

(11)

| ¥ 2004/39/EF betragtning 5

Det er nadvendigt at indfere en omfattende ordning for regulering af gennemfarelsen
af transaktioner med finansielle instrumenter, uanset hvilke handelsmetoder der
anvendes for at gennemfere transaktionerne, for at skre en udferelse of
investortransaktioner af hgj kvalitet og opretholde det finansielle systems integritet og
overordnede effektivitet. Der bear fastlaagges en sammenhaamgende og risikosensitiv
ramme for regulering af de vigtigste typer, der for tiden anvendes pa den europadske
finansielle markedsplads. Det er nadvendigt at anerkende, at der er opstaet en ny
generation af organiserede handel ssystemer ved siden af de regulerede markeder, som
bear underlasgges forpligtelser, som kan medV|rke t|| at bevare effektlve og
velfungerende flnanselle markeder : 3
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(12)

4 ny

Der ber i forbindelse med alle markedspladser, dvs. regulerede markeder, MHF'er og
OHF'er, fastlagges gennemsigtige regler for adgang til faciliteten. Regulerede
markeder og MHF'er ber fortsat vaare underlagt stort set identiske krav med hensyn til,
hvem de kan give adgang som medlemmer eller deltagere, men OHF'er bar kunne
bestemme og begramse adgangen pa grundlag af bl.a. deres operatarers rolle og
forpligtelser i forhold til deres kunder.

(13)

\@ny

Et investeringsselskab, der udfgrer kundeordrer over egenbeholdningen, ber anses for
a vege en systematisk internaisator ("systematic internaliser), medmindre
transaktionerne udferes lejlighedsvist, ad hoc og uregelmaessigt uden for regulerede
markeder, MHFer og OHF'er. En systematisk internalisator ber defineres som et
investeringsselskab, som pa organiseret, hyppigt og systematisk grundlag handler for
egen regning ved at udfare kundeordrer uden for et reguleret marked, en MHF eller en
OHF. For a skre, at denne definition anvendes objektivt og effektivt pa
investeringssel skaber, bar enhver bilateral handel med kunder veare omfattet, og de i
artikel 21 i Kommissionens forordning (EF) nr. 1287/2006 om gennemferelse af
direktiv. 2004/39/EF fastlagte kvalitative kriterier for indkredsning af
investeringsselskaber, der skal registreres som systematiske internalisatorer, bar
suppleres af kvantitative kriterier. Mens en OHF er ethvert system eller enhver
facilitet, som matcher forskellige tredjeparters kebs- og salgsinteresser inden for
systemet, ber en systematisk internalisator ikke have tilladelse til at sadte tredjeparters
kabs- og salgsinteresser i forbindelse med hinanden.

\V 2004/39/EF betragtning 8
(tilpasset)
= ny

(14)£8) Personer, der administrerer deres egne aktiver, og virksomheder, der ikke yder anden

investeringsservice og/eller udaver andre investeringsaktiviteter end handel for egen
regning, = ber ikke vaae omfattet af dette direktiv, < medmindre de er prisstillere
= eller medlemmer eller deltagere pa et reguleret marked eller i en MHF, eller de
udfgrer kundeordrer ved at handle < eler—handlefor egen regning sden—for—et
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mfattet af def iy =>Somenundtagelsebzr
personer der handler for egen regnl ng med fmanselle instrumenter som medlemmer
eller deltagere pa et reguleret marked eller i en MHF, herunder som prisstillere i
relation til ravarederivater, emissionskvoter eller derivater heraf, som en accessorisk
aktivitet i forhold til deres hovederhverv, der pa koncernniveau hverken er
investeringsservice som omhandlet i dette direktiv eller bankydelser som omhandlet i
direktiv 2006/48/EF, ikke vaae omfattet af dette direktiv. De tekniske kriterier for,
hvorndr en aktivitet er accessorisk i forhold til hovederhvervet, ber prasciseres i
delegerede retsakter. Handel for egen regning ved udferelse af kundeordrer ber
omfatte selskaber, der udferer ordrer fra forskellige kunder ved at matche dem pa
grundlag af ejermatchning (back-to-back-handel), hvorved de ber anses for at optraede
som ejere og ber vage underlagt dette direktivs bestemmelser om bade udferelse af
ordrer for kunders regning og handel for egen regning. Udfarelse af ordrer vedrgrende
finansielle instrumenter som en accessorisk aktivitet mellem to personer, hvis
hovederhverv pa koncernniveau hverken er investeringsservice som omhandlet i dette
direktiv eller bankydelser som omhandlet i direktiv 2006/48/EF, ber ikke anses for at
vaae handel for egen regning ved udferelse af kundeordrer. <

|V 2004/39/EF betragtning 9

(159 Nar der i teksten henvises til personer, ber dette omfatte bade fysiske og juridiske

personer.

WV 2004/39/EF betragtning 10
(tilpasset)

(16)£406) Forsikringssel skaber, hvis virksomhed er underlagt et passende tilsyn fra de

kompetente tllsynsfﬂrende myndlgheder og som er omfattet af %@Iﬁ@l@tﬁ

> X Europa
Parlamentets og Radets d| rektlv 2009/138/EF af 25 november 2009 om adgang til og

udevelse af forsikrings: og genforsikringsvirksomhed (Solvens 11)*' <XI, ber vaae
undtaget fra direktivet.

| ¥ 2004/39/EF betragtning 11

ANey Personer, der ikke leverer tjenesteydelser til tredjemand, men hvis virksomhed

udelukkende bestdr i at yde investeringsservice til deres modervirksomhed, deres

24
25
26

[EUT-reference indsadtes]
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dattervirksomheder eller et af deres modervirksomheds andre dattervirksomheder, skal
ikke vaae omfattet af direktivet.

| ¥ 2004/39/EF betragtning 12

(18)& Personer, der som led i deres normae erhvervsmasssige virksomhed
lejlighedsvist yder investeringsservice, ber ogsa vaare undtaget fra direktivet, safremt
denne virksomhed er omfattet af lovbestemmelser, der ikke udelukker, at der ydes
lgjlighedsvis investeringsservice.

| ¥ 2004/39/EF betragtning 13 |

(1943} Personer, hvis investeringsservice udelukkende bestér i at forvalte en ordning
for medarbejderdeltagel se, og som i denne forbindel se ikke yder investeringsservice til
tredjemand, bar ikke vaare omfattet af dette direktivs bestemmel ser.

| ¥ 2004/39/EF betragtning 14

(20044 Centralbanker og andre lignende organer, som udfarer tilsvarende opgaver,
samt offentlige organer, der har ansvaret for forvaltningen af den offentlige gadd, eller
som deltager heri — dette begreb omfatter gaddens placering — ber udelukkes fra
direktivets anvendel sesomréde. Denne udelukkelse gadder dog ikke for virksomheder
med offentlig kapital, hvis formad er kommercielt eller forbundet med erhvervelse af
kapitalinteresser.

4 ny \

(21) For a tydeliggere ordningen med undtagelser for Det Europsaske System af
Centralbanker, andre nationale organer, der udferer tilsvarende opgaver, og organer,
der deltager i forvaltningen af den offentlige gadd, bar disse undtagel ser begraases til
organer og institutioner, der udfegrer deres opgaver i overensstemmelse med
lovgivningen i en enkelt medlemsstat eller Unionens lovgivning, samt til
international e organer, som en eller flere medlemsstater er medlemmer af.

WV 2004/39/EF betragtning 15
(tilpasset)

(22)45) Kollektive investeringsingtitutter og pensionskasser, uanset om de er
samordnet pa fadkesskabsplan > EU-plan <X1 eller g, samt depositarer og ledere af
sadanne virksomheder, ber vaare udelukket fra direktivets anvendel sesomrade, idet de
er underlagt saalige bestemmelser, som er direkte til passet deres aktiviteter.

|V 2004/39/EF betragtning 16

(23)&46) For at vaae omfattet af undtagelserne til dette direktiv bar den pagaddende
person til stadighed opfylde betingelserne for disse undtagelser. Hvis en person yder
investeringsservice eller udfgrer investeringsaktiviteter og er undtaget fra dette
direktiv, fordi denne service eller disse aktiviteter er accessorisk i forhold til hans
hovederhverv pa koncernniveau, ber den pagaddende f.eks. ikke laangere veae
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omfattet af undtagelsen vedragrende accessoriske tjenesteydelser, hvis udferelsen af
denne service eller disse aktiviteter ophegrer med at vage accessorisk til hans
hovederhverv.

|V 2004/39/EF betragtning 17

(24)&4 Med henblik pa at beskytte investorerne og sikre det finansielle systems

stabilitet ber ydelsen af den form for investeringsservice og/eller udfarelsen af
investeringsaktiviteter, som er omfattet af dette direktiv, vaare betinget af, at personens
hjemland har meddelt tilladel se hertil.

WV 2004/39/EF betragtning 18
(tilpasset)

(25)48) Kreditinstitutter, som har tilladelse i henhold til Europa-Parlamentets og

Radets direktiv 200042(EE [X> 2006/48/EF <X] af 20+marts2000 > 14. juni 2006 <X
om adgang til a optage og wudeve virksomhed som kreditinstitut
X (omarbgjdning) <1 > “® X1, ber ikke have anden tilladelse i henhold til dette
direktiv for at yde investeringsservice eler udfare investeringsaktiviteter. Nar et
kreditinstitut beslutter at yde investeringsservice eller udfgre investeringsaktiviteter,
ber den kompetente myndighed, far den giver en tilladelse, kontrollere, at det opfylder
de relevante bestemmel ser i dette direktiv.

(26)

L |

Strukturerede indskud er opstdet som en form for investeringsprodukt, men er i
modsadning til andre strukturerede investeringer ikke omfattet af nogen lovgivning til
beskyttelse af investorer pa EU-plan. Investortilliden ber derfor styrkes, og reglerne
vedrgrende distributionen af forskellige pakkeprodukter til detailinvestorer ber geres
mere ensartede for at sikre en tilstrakkelig grad af investorbeskyttelse i hele Unionen.
Af denne grund bar strukturerede indskud medtages under anvendelsesomradet for
dette direktiv. | den forbindelse er det ngdvendigt at presisere, at eftersom
strukturerede indskud er en form for investeringsprodukt, omfatter de ikke indskud,
der udelukkende er knyttet til en rente, som f.eks. Euribor eller Libor, uanset om
renten er fastsat pa forhand, eller om den er fast eller variabel.

(27)

| Sny

For at styrke investorbeskyttelsen i Unionen bgr de omstamdigheder, under hvilke
medlemsstaterne kan undtage personer, der yder investeringsservice til kunder, fra at
vage omfattet af dette direktiv, begramses, da de pagaddende kunder ellers ikke er
beskyttet af direktivet. Det ber navnlig kreeves, at medlemsstaterne over for disse
personer handhaever krav, som mindst svarer til dem, der er fastsat i dette direktiv,
issx i fasen for meddelelse af tilladelse, ved vurderingen af deres omdgmme og
erfaringer og af eventuelle aktionazers egnethed, ved gennemgangen af betingelserne

28

EEEL O EUT L 177, a 30.6.2006, s. 1. X
2002/87/EE.
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for den ferste tilladelse og ved det Igbende tilsyn samt med hensyn til god
forretningsskik.

| ¥ 2004/39/EF betragtning 19

(28)49) Hvis et investeringsselskab pa ikke-regelmaessig basis yder en eller flere

former for investeringsservice eller udfgrer en eller flere former for
investeringsaktiviteter, der ikke er omfattet af dets tilladelse, ber det ikke behave
nogen supplerende tilladelse i henhold til dette direktiv.

| ¥ 2004/39/EF betragtning 20

(29)£9) Modtagelse og formidling af ordrer ber i henhold til dette direktiv omfatte det

forhold, at to eller flere investorer bringes i forbindelse med hinanden, sdledes at der
tilvejebringes en transaktion.

(30)

| Sny

Investeringsselskaber og kreditinstitutter, der distribuerer finansielle instrumenter, som
de selv udsteder, ber veae omfattet af dette direktivs bestemmelser, nar de yder
investeringsradgivning til deres kunder. For at fjerne enhver usikkerhed og styrke
investorbeskyttelsen ber det fastsadtes, at dette direktiv finder anvendelse, nar
investeringsselskaber og kreditingtitutter pa det primeae marked distribuerer
finansielle instrumenter, som de selv har udstedt, uden at yde nogen radgivning. Med
henblik herpa ber definitionen af ordreudferelse for kunders regning geres bredere.

WV 2004/39/EF betragtning

21(til passet)

| ¥ 2004/39/EF betragtning 22

(312 Principperne om gensidig anerkendelse og hjemlandstilsyn forudsadter, at de

kompetente myndigheder i hver medlemsstat bar undlade at meddele tilladelse eller
ber inddrage denne i de tilfadde, hvor det af sddanne forhold som driftsplanen, den
geografiske placering eller de faktiske aktiviteter klart fremgar, at det pagaddende
investeringsselskab udelukkende har valgt denne medlemsstats retssystem for at
unddrage sig de strengere bestemmelser, der gadder i den medlemsstat, hvor det agter
at drive eler alerede driver sterstedelen af sin virksomhed. Et investeringssel skab,
som er en juridisk person, bgr have tilladelse i den medlemsstat, hvor det har sit
vedtasgtsmaessige hjemsted. Et investeringsselskab, der ikke er en juridisk person, bar
have tilladelse i den medlemsstat, hvor dets hovedkontor ligger. Medlemsstaterne ber i
ovrigt kreeve, at et investeringsselskabs hovedkontor altid skal ligge i den
medlemsstat, som er investeringssel skabets hjemland, og hvor investeringssel skabet
faktisk udaver sin virksomhed.

21

DA



DA

(32)

| Sny

Ved Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2007/44/EF af 5. september 2007 om
andring af Radets direktiv 92/49/E@F og direktiv 2002/83/EF, 2004/39/EF,
2005/68/EF og 2006/48/EF hvad angar procedurereglerne og kriterierne for
tilsynsmaessig vurdering af erhvervelser og forggelse af kapitalandele i den finansielle
sektor® er der indfert detaljerede kriterier for tilsynsmaessig vurdering af
investeringsselskabers patamkte erhvervelser, og der er fastsat en procedure for
anvendelsen af disse kriterier. For at tilvejebringe retssikkerhed, klarhed og
forudsigelighed i1 vurderingsprocessen og resultaterne heraf ber kriterierne og
fremgangsmaden i forbindelse med tilsynsmaessig vurdering som fastlagt i direktiv
2007/44/EF bekradtes. De kompetente myndigheder ber navnlig vurdere den pataankte
erhververs egnethed og den pétaankte erhvervelses finansielle sundhed i forhold til alle
falgende kriterier: den pataankte erhververs omdgmme; omdemmet og erfaringen hos
den person, som vil lede investeringsselskabet; den pataankte erhververs finansielle
sundhed; om investeringsselskabet vil kunne overholde tilsynskravene pa grundlag af
dette direktiv og andre direktiver, saalig direktiv 2002/87/EF* og 2006/49/EF*"; om
der er rimelige grunde til at formode, at hvidvaskning af penge eller finansiering af
terrorisme, som omhandlet i artikel 1 i direktiv 2005/60/EF*, forekommer eller
forsages eller er forekommet eller er blevet forsagt, eller at den patamkte erhvervelse
vil kunne gge risikoen herfor.

WV 2004/39/EF betragtning 23
(tilpasset)

(33)23} Et investeringsselskab, der har faet tilladelse i sit hjemland, ber have ret til at

yde investeringsservice eller udfgre investeringsaktiviteter i hele Fedlesskabet
X> Unionen <X] uden at skulle ansage om sagskilt tilladelse fra den kompetente
myndighed i den medlemsstat, hvor det ensker at yde denne service eller udfere disse
aktiviteter.

WV 2004/39/EF betragtning 24
(tilpasset)

(3424 Da en raekke mvestermgsselskaber er fritaget fra visse forpligtelser i Rédets

. X> Europa-Parlamentets og Réadets direktiv
2006/49/EF af 14. junl 2006 Xl om kravene til investeringsselskabers og
kreditinstitutters kapitalgrundlag B> (omarbejdning) <1 > * <1, ber de forpligtes til

29
30

31

32

33

EUT L 247 af 21.9.2007. s. 1.

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2002/87/EF af 16. december 2002 om supplerende tilsyn med
kreditinstitutter, forsikringssel skaber og investeringssel skaber i et finansielt konglomerat (EUT L 35 af
11.2.2003, s. 1).

Europa-Parlamentets og Ré&dets direktiv. 2006/49/EF af 14. juni 2006 om kravene il
investeringssel skabers og kreditinstitutters kapitalgrundlag (omarbejdning) (EUT L 177 af 30.6.2006, s.
201).

Europa-Parlamentets og Ré&dets direktiv 2005/60/EF af 26. oktober 2005 om forebyggende
foranstaltninger mod anvendelse af det finansielle system til hvidvaskning af penge og finansiering af
terrorisme (EUT L 309 af 25.11.2005, s. 15).

EEUT L 2442161093 [ 177 af 30.6.2006, s. 201 X
2002/87/EE
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enten at have en minimumskapital eller tegne en erhvervsansvarsforsikring eller en
kombination heraf. Ved tilpasning af forsikringssummerne bar der tages hensyn til de
tilpasninger, der er foretaget i henhold til Europa-Parlamentets og Radets direktiv af
2002/92/EF af 9. december 2002 om forsikringsmaaglervirksomhed®. Disse salige
kapitalkravsbestemmelser bar dog ikke foregribe eventuelle besutninger om,
hvorledes sddanne selskaber skal behandles ved fremtidige aandringer af Fadtesskabets
B> Unionens <X1 lovgivning om kapitalkrav.

|V 2004/39/EF betragtning 25

(35)25) Da den tilsynsmaessige regulering bar begramses il de foretagender, som, fordi

de forvalter en handelsbeholdning erhvervsmaessigt, udger en kilde til modpartsrisiko
for andre markedsdeltagere, bar foretagender, der handler for egen regning med
finansielle instrumenter, inklusive de ravarederivater, der er omfattet af dette direktiv,
og foretagender, der yder investeringsservice inden for révarederivater til kunder i
deres hovederhverv pa en made, der er accessorisk i forhold til deres hovederhverv pa
koncernniveau, safremt dette hovederhverv ikke er ydelse af investeringsservice i
henhold til dette direktiv, udelukkes fra direktivets anvendel sesomréde.

| ¥ 2004/39/EF betragtning 26

(36)226) For at beskytte en investors gjendomsret og andre tilsvarende rettigheder til

vaadipapirer samt hans rettigheder til de midler, som selskabet far betroet, bar disse
rettigheder navnlig holdes adskilt fra selskabets egne. Dette princip bar dog ikke
forhindre et selskab i at investere i eget navn pa vegne af investor, nér transaktionens
form ger dette ngdvendigt, og investor er indforstaet hermed, f.eks. lan af
vaadipapirer.

WV 2004/39/EF betragtning 27
(tilpasset)

Z .c:> Kravene vedrﬂrende beskyttelse af kundeaktiver er et
centralt vaerkt@] til beskyttelse af kunder i forbindelse med leveringen af
tjenesteydelser og udevelsen af aktiviteter. Der kan fritages fra disse krav, nar den
fulde gendomsret til midler eller finansielle instrumenter overdrages til et
investeringsselskab med henblik pa at dakke nuvaaende eller fremtidige, faktiske,
eventuelle eller potentielle forpligtelser. Denne generelle mulighed kan skabe
usikkerhed og sadte effektiviteten af kravene vedrerende beskyttelse af kundeaktiver
over styr. Derfor bar investeringssel skabers mulighed for at indga aftaler om finansiel

35

EFT L 9 af 15.1.2003. s. 3.

23

DA



DA

sikkerhedsstillelse i form af overdragelse af g endomsret, jf. Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2002/47/EF af 6. juni 2002 om aftdler om finansiel
sikkerhedsstillelse®®, med det formd at sikre eller pd anden vis dakke deres
forpligtelser begramses, i det mindste, nér der er tale om detailkunders aktiver. <

| ¥ 2004/39/EF betragtning 28

(38)

\@ny

Det er nadvendigt at styrke den rolle, investeringssel skabers |ledel sesorganer spiller,
med hensyn til at sikre sund og forsigtig forvaltning af selskaberne, fremme af
markedets integritet og investorernes interesser. Et investeringssel skabs ledel sesorgan
bar til enhver tid afssdte tilstrakkelig tid og besidde passende viden, faglig
kompetence og erfaring for at kunne forsta selskabets virksomhed og de sterste risici.
For at undga gruppetankegang og gere det lettere at tille kritiske spgrgsma ber
medlemmerne af ledelsesorganet vaare tilstrakkeligt forskellige med hensyn til alder,
ken, herkomst samt uddannelsesmaessig og erhvervsmasssig baggrund, sdledes at de
har en bred vifte af synspunkter og erfaringer. En ligelig fordeling af begge kan er
saalig vigtig for at sikre en passende repraesentation af befolkningen.

(39)

\@ny

For at fere effektivt tilsyn og kontrol med et investeringsselskabs aktiviteter ber
ledel sesorganet vaae ansvarligt for selskabets overordnede strategi under hensyntagen
til selskabets forretnings- og risikoprofil. Ledelsesorganet ber patage sig et klart
ansvar i hele investeringssel skabets forretningscyklus med hensyn til indkredsning og
fastlagggelse af selskabets strategiske malsaetninger, godkendelse af dets interne
organisation, herunder kriterier for udvadgelse og uddannelse af personae,
udformning af generelle politikker for levering af tjenesteydelser og udevelse af
aktiviteter, herunder aflenning af salgspersonale og godkendelse af nye produkter til
distribution til kunder. Periodisk overvagning og vurdering af investeringssel skabers
strategiske malsagtninger, deres interne organisation og deres politikker for levering af
tjenesteydelser og udevelse af aktiviteter ber sikre, at de Igbende er i stand til at levere
sund og forsigtig forvaltning under hensyntagen til markedernes integritet og
investorbeskyttel sen.

36

EFT L 168 af 27.6.2002. s. 43.
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| ¥ 2004/39/EF betragtning 29

(40)29) Det voksende antal forskellige aktiviteter, som mange investeringssel skaber

udever samtidig, har @get risikoen for interessekonflikter mellem disse forskellige
aktiviteter og deres kunders interesser. Det er derfor nedvendigt at fastssdte
bestemmelser, der sikrer, at sadanne konflikter ikke skader kunders interesser.

(41)

\@ny

Medlemsstaterne bear sikre overholdelsen af retten til beskyttelse af personoplysninger
i overensstemmelse med Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 95/46/EF af 24.
oktober 1995 om beskyttelse af fysiske personer i forbindelse med behandling af
personoplysninger og om fri udveksling af sadanne oplysninger og Europa-
Parlamentets og Rédets direktiv 2002/58/EF af 12. juli 2002 om behandling af
personoplysninger og beskyttelse af privatlivets fred i den elektroniske
kommunikationssektor  (direktiv. om databeskyttelse inden for elektronisk
kommunikation)*’, der finder anvendelse ved behandlingen af personoplysninger i
medfer af dette direktiv. ESMA's behandling af personoplysninger i medfer af dette
direktiv er underlagt Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EF) nr. 45/2001 af
18. december 2000 om beskyttelse af fysiske personer i forbindelse med behandling af
personoplysninger i fadlesskabsinstitutionerne og -organerne og om fri udveksling af
sadanne oplysninger™®.

(42)

| O ny

Kommissionens direktiv 2006/73/EF af 10. august 2006 om gennemfearelse af Europa-
Parlamentets og Rédets direktiv 2004/39/EF for sa vidt angar de organisatoriske krav
til og betingelserne for drift af investeringssel skaber samt definitioner af begreber med
henblik pa naavnte direktiv®® giver medlemsstaterne mulighed for at kraeve registrering
af telefonsamtaler eller elektroniske meddelelser vedrarende kundeordrer som led i de
organisatoriske krav til investeringsselskaber. Registrering af telefonsamtaler eller
elektroniske meddelelser vedrarende kundeordrer er forenelig med Den Europadske
Unions charter om grundlasggende rettigheder og er begrundet i behovet for at styrke
investorbeskyttelsen, forbedre markedsovervagningen og gge retssikkerheden i
investeringsselskabernes og deres kunders interesse. At det er vigtigt at rade over
sadanne registreringer, er ogsa neevnt i den tekniske radgivning til Europa-
Kommissionen, som Det Europadaske Vaadipapirtilsynsudvalg udsendte den 29. juli
2010. Af disse grunde ber der i dette direktiv fastsadtes principper for en generel
ordning for registrering af telefonsamtaler eller elektroniske meddelelser vedrgrende
kundeordrer.

(43)

| O ny

Medlemsstaterne ber sikre retten til beskyttelse af personoplysninger i
overensstemmelse med Europa-Parlamentets og Radets direktiv 1995/46/EF af 24.

37
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EFT L 201 af 31.7.2002. s. 37.
EFT L 8 af 12.1.2001. s. 1.
EUT L 241 af 2.9.2006. s. 26.
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oktober 1995 om beskyttelse af fysiske personer i forbindelse med behandling af
personoplysninger og om fri udveksling af sddanne oplysninger og direktiv
2002/58/EF. Denne beskyttelse bar navnlig udvides til ogsd at omfatte optagelse af
telefonsamtaler og elektroniske meddelelser, jf. artikel 16.

(44)

Sy |

Anvendelsen af handelsteknologi har udviklet sig betydeligt i det seneste arti og er nu
meget udbredt blandt markedsdeltagerne. Mange markedsdeltagere anvender nu
algoritmisk handel, hvor en computeralgoritme automatisk bestemmer visse aspekter
af en ordre med minimal eller ingen menneskelig medvirken. En ssalig form for
algoritmisk handel er hgjfrekvenshandel, hvor et handelssystem meget hurtigt
analyserer data eller signaler fra markedet og derefter reagerer pa analysen ved at
afgive eller opdatere et stort antal ordrer pa meget kort tid. Hgjfrekvenshandel foregar
typisk ved, at handlerne anvender deres egen kapital til at handle med, og er som regel
- snarere end en egentlig strategi - det forhold, at der anvendes avanceret teknologi til
at gennemfare mere traditionelle strategier som f.eks. prisstillelse eller arbitrage.

(45)

ExY |

| tréd med Rédets konklusioner fra juni 2009 om styrkelse af det finansielle tilsyn pa
EU-plan og for a bidrage til etableringen af et fadles regelssd for de finansielle
markeder i Unionen, medvirke ved den videre udvikling af lige vilkar for
medlemsstaterne og markedsdeltagerne, styrke investorbeskyttelsen og forbedre tilsyn
og héndhaevelse har Unionen forpligtet sig til, nér det er relevant, at minimere de
skensbefgjelser, der er til radighed for medlemsstaterne i EU-lovgivningen om
finansielle tjenesteydelser. Ud over indferelsen ved dette direktiv af en fadles ordning
for registrering af telefonsamtaler eller elektroniske meddelelser vedregrende
kundeordrer ber de kompetente myndigheders mulighed for at delegere tilsynsopgaver
i visse tilfadde indskraankes, sdledes at skensbefgjelserne i forbindelse med kravene til
tilknyttede agenter og indberetning frafilialer begraanses.

(46)

\@ny

Anvendelsen af handelsteknologi har betydet, at investorerne handler hurtigere, i
sterre omfang og pa en mere kompleks made. Teknologien har desuden sat
markedsdeltagerne i stand til at give deres kunder direkte adgang til markederne via
deres handel sfaciliteter, enten i form af direkte elektronisk adgang eller sponsoreret og
direkte adgang. Handelsteknologien har gavnet markedet og markedsdeltagerne
generelt i form af sterre deltagelse i markederne, gget likviditet, mindre spread,
mindre kortfristet volatilitet og muligheder for bedre udferelse af ordrer for kunder.
Den er dog ogsa forbundet med en rakke potentielle risici sdsom gget risiko for
overbelastning af markedspladsernes systemer pa grund af store maangder ordrer og
risikoen for, at algoritmisk handel genererer dobbelte eller fejlagtige ordrer eller pa
anden méade fungerer darligt, si det skaber forstyrrelser pa markedet. Herudover er der
en risko for, a agoritmiske handelssystemer overreagerer pa andre
markedsbegivenheder, hvilket kan forstaake volatiliteten, hvis der i forvejen er et
problem pa markedet. Endelig kan algoritmisk handel eller hgjfrekvenshandel
anvendes til visse former for misbrug.
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(47)

Sy |

Disse potentielle risici ved gget anvendelse af teknologi kan bedst afhjadpes ved en
kombination af specifikke risikokontrolforanstaltninger rettet mod selskaber, som
benytter sig af algoritmisk handel eller hgjfrekvenshandel, og andre foranstaltninger
rettet mod operatgrer af markedspladser, som disse selskaber har adgang til. Det er
anskeligt at sikre, at alle hgjfrekvenshandel sselskaber, som er direkte medlemmer af
en markedsplads, meddeles tilladelse. Dette skulle sikre, at de er omfattet af
direktivets organisatoriske krav og er underlagt passende tilsyn.

(49)

EXY |

Bade selskaber og markedspladser ber serge for, at det ved hjadp af solide
foranstaltninger sikres, at automatiseret handel ikke skaber forstyrrelser pa markedet
og ikke kan misbruges. Markedspladserne bar desuden sikre, at deres handel ssystemer
er modstandsdygtige og beherigt afprevet med henblik pd at behandle ggede
ordrestrgmme eller modsta markedsstress, og at handelen automatisk kan afbrydes
midlertidigt i tilfadde af pludselige, uventede prisudsving.

(49)

| Sny

Ud over foranstaltninger vedrerende algoritmisk handel og hgjfrekvenshandel ber der
indfegres kontrolforanstaltninger vedrgrende investeringsselskaber, der giver deres
kunder direkte elektronisk adgang til markederne, da der kan handles elektronisk via et
sadant selskab, samt vedragrende en rakke lignende risici. Selskaber, der tilbyder
direkte elektronisk adgang, ber desuden sikre, at de personer, der anvender en sadan
tjeneste, er beherigt kvalificerede, og at anvendelsen af tjenesten er omfattet af
risikokontrolforanstaltninger. Enkelthederne i de organisatoriske krav til disse nye
former for handel ber fastlaagges neamere i delegerede retsakter. Dette skulle sikre, at
kravene kan amndres, nar det er nadvendigt for at tage hgjde for yderligere innovation
og udvikling pa omradet.

(50)

4 ny

| gjeblikket opererer en lang raskke markedspladser i EU, og nogle af disse handler
med identiske instrumenter. For at handtere potentielle risici for investorernes
interesser er det nedvendigt at formalisere og yderligere harmonisere fremgangsmaden
i forbindelse med konsekvenserne for handelen pa andre markedspladser, hvis en
enkelt markedsplads beslutter at suspendere handelen med et finansielt instrument
eller fjerne det fra handelen. Af hensyn til retssikkerheden og en forsvarlig handtering
af interessekonflikter ber det i forbindelse med suspension eller fjernelse af
instrumenter fra handelen sikres, at hvis et enkelt reguleret marked eller en MHF
beslutter at standse handelen pa grund af manglende oplysninger om en udsteder eller
et finansielt instrument, gar de avrige markeder eller MHF'er det samme, medmindre
det kan begrundes i ekstraordinaare omstaandigheder at fortsedte handelen. Herudover
er det nadvendigt at formalisere og forbedre informationsudvekslingen og samarbejdet
mellem markedspladserne i tilfadde af ekstraordinaae omstaandigheder vedragrende et
bestemt instrument, der handles pa flere markedspl adser.
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(51)

| Sny

Flere investorer er blevet aktive pa de finansielle markeder, hvor de tilbydes et stadigt
mere komplekst og vidtraskkende sad tjenesteydelser og instrumenter, hvilket er en
udvikling, der ger det nedvendigt at indfere en vis harmonisering for at give
investorerne et hgjt beskyttelsesniveau i hele Unionen. Da direktiv 2004/39/EF blev
vedtaget, var det pa grund af investorernes stigende afhaangighed af personlige
anbefalinger  ngdvendigt a  medtage investeringsradgivning som  en
investeringsservice, der kreever tilladelse og er underlagt ssalige forpligtelser med
hensyn til god forretningsskik. Den fortsatte relevans for kunderne af personlige
anbefalinger og tjenesteydelsernes og instrumenternes stadig sterre kompleksitet ger
det ngdvendigt at skaape forpligtelserne med hensyn til god forretningsskik for at
styrke investorbeskyttel sen.

(52)

\@ny

For at give investorerne alle relevante oplysninger ber der stilles krav om, at
investeringssel skaber, der yder investeringsradgivning, praeciserer grundlaget for deres
radgivning, navnlig hvilke produkter de tager med i betragtning ved personlige
anbefalinger til kunder, hvorvidt deres investeringsradgivning er uafhaangig, og
hvorvidt de giver kunderne en Igbende vurdering af de anbefalede finansielle
instrumenters hensigtsmasssighed. Det bgr ogsa kreeves, at investeringsselskaber
forklarer deres kunder, hvorfor de giver dem de pagaddende rad. For yderligere at
pracisere  regelsadtet  for  investeringsradgivning  og  samtidig  give
investeringsselskaber og kunder en vis valgfrihed, ber der fastsadtes betingelser for
leveringen af denne tjenesteydelse, nar selskaberne meddeler kunderne, at den leveres
pa uafhaangigt grundlag. For at styrke investorbeskyttelsen og skabe starre klarhed for
kunderne om den tjenesteydelse, de modtager, ber selskabernes mulighed for at
acceptere eller modtage tilskyndelser fra tredjemand, herunder issa udstedere eller
produktleverandarer, yderligere begramses, nar de leverer investeringsradgivning pa
uafhaangigt grundlag og yder portefaljepleje. | sadanne tilfadde ber kun begramsede
naturalieydelser sdsom indfering i produkternes karakteristika vaae tilladt, forudsat at
de ikke forhindrer investeringsselskabernei at handlei kundernes bedste interesse som
prasciseret i direktiv 2006/73/EF.

(53)

\@ny

Det er tilladt for investeringsselskaber at yde investeringsservice, som udelukkende
bestar i at udfere kundens ordrer og/eller at modtage og formidle disse ordrer, uden at
skulle indhente oplysninger om kundens viden og erfaring for at vurdere, om den
tjenesteydelse eller det instrument, der er tale om, egner sig for vedkommende. Da
disse tjenesteydelser indebager en indskramkning af kundebeskyttelsen bar
betingelserne for deres levering forbedres. Navnlig ber det vaare udelukket at kunne
levere disse tjenesteydelser sammen med den accessoriske tjenesteydelse, der bestar i
kredit- eller 1angivning til investorer, sdledes at disse kan udfaere en transaktion, hvori
investeringsselskabet deltager, da dette gger transaktionens kompleksitet og ger det
vanskeligere at forsta de involverede risici. Desuden ber kriterierne for udvadgelse af
de finansielle instrumenter, som disse tjenesteydelser vedrerer, defineres bedre for at
udelukke finansielle instrumenter, herunder kollektiv investering i vaadipapirer
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(investeringsinstitutter), som omfatter et derivat eller en struktur, som ger det
vanskeligt for kunden at forsta den involverede risiko.

(54)

| Sny

Krydssalg er en almindelig strategi for udbydere af finansielle detailtjenesteydelser i
hele Unionen. Denne salgsform kan indebaare fordele for detailkunder, men der kan
ogsa vage tale om fremgangsmader, som ikke tager tilstraskkeligt hgjde for kundernes
interesser. For eksempel kan nogle former for krydssalg, navnlig koblingspraksis, hvor
to eler flere finansielle tjenesteydel ser sedges samlet i en pakke og mindst én af disse
tjenesteydelser ikke foreligger separat, fordreje konkurrencen og indvirke negativt pa
kundemohiliteten og kundernes evne til at foretage informerede valg. Et eksempel pa
koblingspraksis kan vaae, at der skal dbnes en |gbende konto, nér en detailkunde ydes
en investeringsservice. Bundtning, hvor to eller flere finansielle tjenesteydel ser sedges
samlet i en pakke, men ogsa kan kebes hver for sig, kan ganske vist ogsa virke
konkurrencefordrejende og indvirke negativt pa kundemobiliteten og kundernes evne
til at foretage informerede valg, men denne praksis giver i det mindste kunden en
valgmulighed og er derfor muligvis mindre til hinder for investeringsselskabers
efterlevelse af deres forpligtelser i henhold til dette direktiv. Disse fremgangsmader
ber geres til genstand for en omhyggelig vurdering med henblik pa at fremme
konkurrencen og forbrugernes valgmuligheder.

| ¥ 2004/39/EF betragtning 30

(55)6) En tjenesteydelse ber betragtes som leveret pd initiativ af en kunde,

medmindre kunden anmoder om den som svar pa en personlig henvendelse fra
selskabet eller pd dets vegne til den pagaddende kunde og denne henvendelse
indeholder en opfordring eller sager at pavirke kunden for sa vidt angar et bestemt
finansielt instrument eller en bestemt transaktion. En tjenesteydel se kan betragtes som
leveret pa kundens initiativ, selv om kunden anmoder om den pa grundlag af en
henvendel se, der sager at fremme eller indeholder et tilbud om finansielle instrumenter
pa en made, som i kraft af sin karakter er generel og henvendt til offentligheden eller
en starre gruppe eller kategori af kunder eller potentielle kunder.

\V 2004/39/EF betragtning 31
= ny

(56)83%4 Et af formaene med direktivet er at beskytte investorerne. Foranstaltningerne

til beskyttelse af investorerne ber tilpasses de forskellige investorkategorier
(detailinvestorer, professionelle investorer og modparter). = Men for at styrke
regelsadtet for levering af tjenesteydelser, uafhaengigt af hvilke kategorier af kunder
der er tale om, bar det presiseres, at principperne om at handle aaligt, redeligt og
professionelt og forpligtelsen til at vaae red, klar og ikke-vildledende gadder i
forholdet til alle kunder. <

|V 2004/39/EF betragtning 32

(57132 Uanset princippet om hjemlandstilladelse og hjemlandstilsyn og hjemlandets

handhaevelse af forpligtelser i forbindelse med drift af filider vil det veae
hensigtsmasssigt, at den kompetente myndighed i veatslandet far ansvaret for at
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handheeve visse forpligtelser fastlagt i dette direktiv, nar forretninger gennemfares
gennem en filial pa det omréde, hvor filialen er beliggende, idet denne myndighed er
tadttest pafilialen og bedrei stand til at afdaskke og gribe ind over for tilsidesztel se af
reglerne for filialens drift.

| ¥ 2004/39/EF betragtning 33

(58)3) Det er nadvendigt at pdaemgge investeringsselskaber en effektiv "best
execution”-forpligtelse for at sikre, at investeringsselskaberne udfarer kundeordrer pa
de for kunden gunstigste vilkéar. Denne forpligtelse bar gadde for det selskab, der har
kontraktlige eller agentmaessige forpligtelser over for kunden.

\@ny

(59) For at skaape de betingelser, der gadder for investeringsselskabers forpligtelse til at
udfare ordrer pa de for kunderne gunstigste vilkar i overensstemmelse med dette
direktiv, bar handelsstederne palasgges at offentliggere oplysninger om kvaliteten af
udfarelsen af transaktioner pa de enkelte handel ssteder.

| 3ny

(60) De oplysninger, investeringsselskaberne stiller til radighed for deres kunder
vedrgrende deres ordreudfarelsespolitik, er ofte af generel og standardiseret karakter
og giver ikke kunderne mulighed for at forstd, hvordan en ordre udferes, eller for at
efterprave, om selskaberne efterlever deres forpligtelse til at udfare ordrer pa de for
kunderne gunstigste vilkdr. For at styrke investorbeskyttelsen bgr principperne
vedrgrende de oplysninger, investeringsselskaber giver deres kunder om
ordreudfarel sespolitikken, preeciseres, og selskaberne ber palamges en gang om aret
og for hver kategori af finansielle instrumenter at offentliggere de vigtigste
handel ssteder, hvor de har udfart kundeordrer i det forudgaende ar.

|V 2004/39/EF betragtning 34

\V 2004/39/EF betragtning 35
(tilpasset)

(61)£35) Nar forretningsforholdet etableres med kunden, kan investeringssel skabet bede
kunden eller den potentielle kunde om samtidig at erklage sig indforstdet med
ordreudfarel sespolitikken og muligheden af at vedkommendes ordrer udfgres uden om
et reguleret marked, elker en MHF X> , en OHF eller en systematisk internalisator <X1.
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| ¥ 2004/39/EF betragtning 36

(62)836) Personer, som yder investeringsservice pa flere end et investeringsselskabs

vegne, bar betragtes ikke som tilknyttede agenter, men som investeringssel skaber, hvis
de falder ind under definitionen i dette direktiv, med undtagelse af visse personer der
kan vaare undtaget.

| ¥ 2004/39/EF betragtning 37

(63)3A Dette direktiv bar ikke anfaggte tilknyttede agenters ret til at udeve aktiviteter,

der er omfattet af andre direktiver, og beslasggtede aktiviteter, der involverer andre
finansielle tjenesteydelser eller produkter end dem, der er omfattet af dette direktiv,
heller ikke selv om aktiviteterne udeves for dele af samme finansielle koncern.

|V 2004/39/EF betragtning 38

(64)38) Direktivet ber ikke omfatte betingelserne for at udeve virksomhed uden for

investeringssel skabets omrade (dersalg).

| ¥ 2004/39/EF betragtning 39

(65)839) Medlemsstaternes kompetente myndigheder ber ikke registrere en tilknyttet

agent eller bar trakke registreringen tilbage, hvis de aktiviteter, der rent faktisk
udeves, klart viser, at den tilknyttede agent har valgt en bestemt medlemsstats
retssystem med henblik pa at unddrage sig strengere normer, som gadder i en anden
medlemsstat pa det omréde, hvor denne agter at udave eller udever sterstedelen af sine
aktiviteter.

| ¥ 2004/39/EF betragtning 40

(66)£49) Ved anvendelsen af dette direktiv bar godkendte modparter anses for at handle

som kunder.

|V 2004/39/EF betragtning 41

(67)

Den finansielle krise har vist, at ikke-detailkunders evne til at vurdere risiciene i
forbindelse med deres investeringer, er begramset. Det ber das fast, at reglerne om
god forretningsskik skal handhaeves for sa vidt angar de investorer, der har starst
behov for beskyttelse, men de krav, der gadder for forskellige kategorier af kunder,
ber ogsa afstemmes bedre. | den forbindelse ber en rakke oplysnings- og
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indberetningskrav udvides til ogsa at omfatte forholdet til godkendte modparter. Der
bar navnlig gadde relevante krav med hensyn til beskyttelse af kunders finansielle
instrumenter og midler samt oplysning og indberetning vedrarende mere komplekse
finansielle instrumenter og transaktioner. For bedre at kunne klassificere kommuner
og andre lokale offentlige myndigheder bar disse vaare klart udelukket fra listen over
godkendte modparter og kunder, der anses for at vaare professionelle kunder, samtidig
med at de fortsat skal have mulighed for at anmode om at blive behandlet som
professionelle kunder.

| ¥ 2004/39/EF betragtning 42

(68)&42 Forpligtelsen til at offentliggere limiterede kundeordrer i forbindelse med
transaktioner med godkendte modparter bgr kun finde anvendelse, hvis modparten
udtrykkeligt sender en limiteret ordre til et investeringsselskab med henblik pa
udferelse af ordren.

| ¥ 2004/39/EF betragtning 43

(69)43} Medlemsstaterne skal beskytte fysiske personers ret til privatlivets fred i
forbindelse med behandlingen af personoplysninger i henhold til Europa-Parlamentets
og R&dets direktiv 1995/46/EF af 24. oktober 1995 om beskyttelse af fysiske personer
i forbindelse med behandling af personoplysninger og om fri udveksling af sadanne
oplysninger®.

| ¥ 2004/39/EF betragtning 44

4 EFT L 281 af 23.11.1995. s. 31.
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WV 2004/39/EF betragtning 47
(til passet)

(70)44 Alle investeringsselskaber bagr have samme mulighed for at blive mediem af

eller have adgang til regulerede markeder i hele Fedlesskabet X> Unionen <XI . Uanset
hvordan transaktionerne finder sted i medlemsstaterne, skal de tekniske og juridiske
begramsninger i adgangen til regulerede markeder af skaffes.

WV 2004/39/EF betragtning 48
(tilpasset)

(71)(48) For lettere at gare afviklingen af gramseoverskridende transaktioner endelige

ber investeringsselskaber have adgang til clearing- og afviklingssystemerne i hele
Fadlesskabet [X> Unionen <XI, uanset om transaktionerne er gennemfert over
regulerede markeder i den pagaddende mediemsstat. Der ber tilles krav om, at
investeringsselskaber, som @nsker at deltage direkte i andre medlemsstaters
afviklingssystemer, ber opfylde de relevante driftsmaessige og kommercielle krav til
medlemskab og overholde forsigtighedsforanstaltninger for at bevare gnidningsfri og
velfungerende finansielle markeder.

(72)

\@ny

Tredjelandsselskabers levering af tjenesteydelser i Unionen er underlagt nationae
ordninger og krav. Der er tale om meget forskelligartede ordninger, og de selskaber,
der er meddelt tilladelse efter disse ordninger, er ikke omfattet af den frie udveksling
af tjenesteydelser og heller ikke af etableringsretten i andre medlemsstater end den,
hvor de er etableret. Der ber indfares et fadles regelsse pa EU-plan. Dette bear
harmonisere de eksisterende, ukoordinerede regler, sarge for sikkerhed og ensartet
behandling af tredjelandsselskaber, der far adgang til Unionen, sikre, at
Kommissionen har foretaget en akvivalensvurdering af tredjelandenes retlige og
tilsynsmaessige rammer samt sikre et sammenligneligt beskyttelsesniveau for
investorer i Unionen, der modtager tjenesteydel ser fra tredjelandssel skaber.
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(73)

| Sny

Leveringen af tjenesteydelser til detailkunder ber altid forudssdte, at der er etableret
en filia i Unionen. | forbindelse med oprettelsen af en filial ber der gadde et krav om
tilladelse og tilsyn i Unionen. Der ber indfegres passende ordninger for samarbejde
mellem den bererte kompetente myndighed og den kompetente myndighed i
tredjelandet. Filiden bar have fri radighed over en tilstrakkelig startkapital. Nar der er
meddelt tilladelse, ber filialen vage underlagt tilsyn i den medlemsstat, hvor den er
etableret; det pagad dende tredjel andssel skab begr med forbehold af underretning kunne
levere tjenesteydelser i andre medlemsstater gennem den filial, der er meddelt
tilladel se og omfattet af tilsyn. Leveringen af tjenesteydelser, som ikke gar gennem en
filial, ber vaae begramset til godkendte modparter. Disse tjenesteydelser bar desuden
vage underlagt registrering hos ESMA og tilsyn i tredjelandet. Der bar iveaksadtes
passende ordninger for samarbejde mellem ESMA og de kompetente myndigheder i
tredjelandet.

(74)

\@ny

Dette direktivs bestemmelse om regulering af tredjelandsselskabers levering af
tjenesteydelser i Unionen ber ikke anfaggte muligheden for, at personer, der er
etableret i Unionen, kan modtage investeringsservice fra et tredjelandsselskab
udelukkende pa eget initiativ. Nar et tredjelandsselskab leverer tjenesteydelser pa
udelukkende eget initiativ af en person, der er etableret i Unionen, ber disse
tjenesteydelser ikke anses for at vage leveret pa Unionens omrdde. Hvis et
tredjelandsselskab opsgger kunder eller potentielle kunder i Unionen eller
markedsferer investeringsservice eller -aktiviteter sammen med accessoriske
tjenesteydelser i Unionen, bar det ikke anses for at vaare en tjenesteydelse, som leveres
udel ukkende pa kundens eget initiativ.

\V 2004/39/EF betragtning 49
(tilpasset)
= ny

(75)49) Tilladelsen til at drive et reguleret marked bar omfatte alle aktiviteter, som har

direkte forbindelse med offentliggerelse, behandling, udferelse, bekradtelse og
indberetning af ordrer fra det tidspunkt, hvor ordrerne modtages af det regulerede
marked, til det tidspunkt, hvor de formidles med henblik pa endelig afvikling, og ale
aktiviteter med relation til finansielle instrumenters optagelse til handel. Tilladelsen
ber tillige omfatte transaktioner, som gennem prisstillere, der er udpeget af det
regulerede marked, gennemfeares i henhold til det regulerede markeds systemer og i
overensstemmelse med dette systems regler. Ikke alle transaktioner, der indgas af
medlemmer eller deltagere pa det regulerede marked, eHer i den+egulerede en MHF
= eller en OHF, < anses for at vaae indgaet inden for det regulerede markeds, eler
den—regulerede MHFens = eller OHFens <& systemer. Transaktioner, som
medlemmer eller deltagere indgar pa bilateral basis, og som |kke opfylder aJIe de
forpligtelser, der gadder for et reguleret marked, eler en s
(MHR = eller en OHF < i henhold til dette direktiv, bagr anses som tran%ktloner der
indgds uden for et reguleret marked, eer en MHF = éller en OHF < ved
anvendelsen af definitionen pa en systematisk internalisatoret-selskal it
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internaliserer (systematic internaliser). | sadanne tilfadde bar investeringssel skaber
forpligtes til at offentliggere bindende prisstillelser, hvis betingelserne i dette direktiv
er opfyldt.

(76)

Oy

Leveringen af tjenesteydelser vedregrende centrale markedsdata, som er afgerende for,
at brugerne i givet fald kan danne sig et overblik over handelsaktiviteten pa EU-
markederne, og for, a de kompetente myndigheder kan modtage prascise og
fuldstaendige oplysninger om relevante transaktioner, ber vaae underlagt krav om
tilladel se og regulering for at sikre den ngdvendige kvalitet.

(77)

\@ny

Indferelsen af godkendte offentliggerel sesordninger forventes at forbedre kvaliteten af
de handel sgennemsigtighedsoplysninger, som offentliggares i OTC-regi, og bidrage
betydeligt til at sikre, at disse data offentliggeres pa en made, der letter
konsolideringen med data offentliggjort af markedspladser.

(78)

| 3ny

Indferelsen af en kommerciel Ilgsning vedrgrende konsolideret Igbende
handelsinformation (om aktier) forventes at bidrage til et mere integreret europadsk
marked og gere det nemmere for markedsdeltagerne at fa adgang til en konsolideret
oversigt over de handelsgennemsigtighedsoplysninger, der er til radighed. Den
pataenkte l@sning er baseret pa, at der meddeles tilladelse til leverandarer, som arbejder
efter forudfastsatte og tilsynsunderlagte parametre og konkurrerer med hinanden, sa
der kan opnas teknisk meget avancerede, innovative Igsninger, som i sterst muligt
omfang kommer markedet til gode.

| ¥ 2004/39/EF betragtning 50
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| ¥ 2004/39/EF betragtning 53

WV 2004/39/EF betragtning 55
(til passet)

(79)£55) Ved revisionen af direktiv 93/6/EZE X> 2006/49/EF <X] ber der fastsadtes

minimumskapitalkrav, som regulerede markeder skal opfylde for at fa tilladelse, og
der ber i den forbindelse tages hensyn til den saalige form for risici forbundet med
sadanne markeder.

| ¥ 2004/39/EF betragtning 56

(80)56) Et reguleret markeds operatarer bgr ogsa kunne drive en MHF i

overensstemmel se med de relevante bestermmel ser i dette direktiv.

| ¥ 2004/39/EF betragtning 57

(8LEA Dette direktivs bestemmelser om instrumenters optagelse til handel i henhold

til de af det regulerede marked handhaevede regler ber ikke bergre anvendelsen af
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2001/34/EF af 28. maj 2001 vedrgrende
betingelserne for vaadipapirers optagelse til officiel notering pa en fondsbers samt
oplysninger, der skal offentliggeres om disse vaardipapirer®’. Et reguleret marked bar
ikke forhindres i at stille strengere krav til udstederne af veadipapirer eller
instrumenter, som det regulerede marked pataanker at optage til handel, end dem, der
stillesi medfer af dette direktiv.

|V 2004/39/EF betragtning 58

(82)58) Medlemsstaterne bar kunne udpege forskellige kompetente myndigheder til at

handhaeve direktivets vidtrakkende forpligtelser. Disse myndigheder ber vaae
offentlige myndigheder, hvilket sikrer myndighedernes uafhaengighed af @konomiske
akterer og forhindrer interessekonflikter. | overensstemmelse med national lovgivning

41

EFT L 184 af 6.7.2001. s. 1. Senest andret ved Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/71/EF
(EUT L 345 af 31.12.2003, s. 64).
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bar medlemsstaterne sikre passende finansiering af den kompetente myndighed.
Udpegningen af offentlige myndigheder ber ikke udelukke uddelegering under den
kompetente myndigheds ansvar.

(83)

4 ny

Pa G20-topmgdet i Pittsburgh den 25. september 2009 blev man enige om at forbedre
finans- og ravaremarkedernes regulering, virkemade og gennemsigtighed med henblik
pa at imgdega ravareprisernes overdrevne volatilitet. | Kommissionens meddelelse af
28. oktober 2009 om en bedre fungerende fedevareforsyningskesde i Europa og
Kommissionens meddelelse af 2. februar 2011 om imgdegaelse af udfordringerne pa
ravaremarkederne og med hensyn til rastoffer beskrives en ragkke foranstaltninger, der
ber tregffes som led i revisionen af direktiv 2004/39/EF.

(84)

4 ny \

De befgjelser, der er tillagt de kompetente myndigheder, bar suppleres af udtrykkelige
befgjelser til at indhente oplysninger hos en hvilken som helst person vedregrende
sterrelsen af og formalet med en position i derivataftaler, der vedrarer ravarer, og til at
anmode den pagaddende om at tage skridt til at reducere sterrelsen af positionen i
derivataftalerne.

(85)

Sy |

De kompetente myndigheder ber tillaggges udtrykkelige befgjelser til at lagge loft
over de muligheder, en person eller en kategori af personer har for at indga en
derivataftale vedrgrende en ravare. Et sadant loft ber kunne anvendes pa bade
individuelle transaktioner og positioner, som er opbygget over laangere tid. Isaa i
sidstnaavnte tilfadde ber den kompetente myndighed sikre, at disse positionslofter er
ikke-diskriminerende, klart definerede, tager beherigt hensyn til det pagaddende
markeds saglige karakteristika og er ngdvendige for at sikre markedets integritet og
ordentlige funktion.

(86)

4 ny

Alle markedspladser, der tilbyder handel med ravarederivater, ber indfgre passende
begramsninger eller egnede alternative ordninger med henblik pa at stette likviditeten,
forebygge markedsmisbrug og sikre korrekte prisdannelses- og afviklingsvilkar.
ESMA ber offentliggere og ajourfere en liste i resuméform over samtlige sadanne
gaddende foranstaltninger. Disse begramsninger eller ordninger bgr anvendes pa en
ensartet made og tage hensyn til det pagad dende markeds saarlige karakteristika. Hvem
de gadder for og eventuelle undtagelser ber - ligesom de relevante kvantitative
taarskler, der udger begraamsningerne, eller som kan udlgse andre forpligtelser - vaae
klart defineret. Kommissionen ber tillesgges befgjelser til at vedtage delegerede
retsakter, bl.a. med henblik pa at undga eventuelle forskelle i begraansningernes eller
ordningernes virkninger ved disses anvendelse pa sammenlignelige kontrakter pa
forskellige markedspladser.
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(87)

Sy |

De markedspladser, pa hvilke der handles med de mest likvide ravarederivater, ber
offentliggere en samlet ugentlig oversigt over de positioner, der besiddes af de
forskellige typer markedsdeltagere, herunder kunderne hos de markedsdeltagere, der
ikke handler for egen regning. En fuldstandig, detaljeret opdeling efter bade
markedsdeltagerens type og identitet ber stilles til radighed for den kompetente
myndighed efter anmodning.

(89)

ExY |

| betragtning af den erklaging, finansministrene og centralbankcheferne fra G20-
landene fremsatte den 15. april 2011 med hensyn til at sikre, at deltagere pa
ravarederivatmarkeder er omfattet af passende regulering og tilsyn, bgr undtagelsernei
direktiv.  2004/39/EF for forskellige deltagere, som e aktive pa
ravarederivatmarkederne, aandres for at sikre, at aktiviteter, som udfares af selskaber,
der ikke tilhgrer en finansiedd koncern, og som indebaxer afdskning af
produktionsrelaterede og andre risici samt ydelse af investeringsservice i forbindelse
med rdvarederivater eller eksotiske derivater som en accessorisk tjenesteydelse til
kunder i hovederhvervet, fortsat er undtaget, men at selskaber, der har specialiseret sig
i handel med ravarer og ravarederivater, medtages under direktivets
anvendel sesomrade.

(89)

Sy |

Det er gnskeligt at lette sma og mellemstore virksomheders adgang til kapital og at
fremme den videre udvikling af specialiserede markeder, der tager hensyn til sma og
mellemstore udstederes behov. Disse markeder, der som regel drives som MHF'er i
henhold til dette direktiv, betegnes almindeligvis som SMV-markeder eller
vakstmarkeder. Oprettelsen inden for MHF-kategorien af en ny underkategori for
SMV -vakstmarkeder og disse markeders registrering forventes at gge deres synlighed
og hgine deres profil samt a bidrage til udviklingen af fadleseuropadaske
reguleringsstandarder for disse markeder.

(90)

4 ny

Kravene til denne nye kategori af markeder skal vaae tilstrakkeligt fleksible for at
kunne tage hgjde for hele den vifte af succesrige markedsmodeller, der findesi hele
Europa. De skal ogsd skabe den rette balance mellem opretholdelsen af hgje
investorbeskyttel sesniveauer, som er ngdvendige for at fremme investorernes tillid til
udstederne pa disse markeder, og reduktionen af ungdvendige administrative byrder
for disse udstedere. Det foreslds, at yderligere detaljer vedrarende kravene til SMV-
markeder, f.eks. vedrgrende kriterierne for optagelse til handel pa et sadant marked,
beskrives nsamere i delegerede retsakter eller tekniske standarder.

(91)

\@ny

Da det er vigtigt ikke at pavirke eksisterende succesrige markeder negativt, ber
operaterer af markeder rettet mod sma og mellemstore udstedere have mulighed for at
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vadge at fortsadte driften af et sddan marked efter kravene i direktivet uden at sege om
registrering som et SMV -vakstmarked.

| ¥ 2004/39/EF betragtning 59 |

(92)69) Eventuelle fortrolige oplysninger, som kontaktpunktet i en medlemsstat

modtager gennem kontaktpunktet i en anden medlemsstat, bar ikke betragtes som rent
nationale oplysninger.

| ¥ 2004/39/EF betragtning 60

(93)608) Det e nadvendigt at gere de kompetente myndigheders befgjelser mere

ensartede for at bane vej for, at bestemmel serne handhasses med lige stor styrkei hele
det integrerede finansielle marked. Et fadles saa af mindstebefgjelser kombineret med
de nadvendige ressourcer ber sikre tilsynets effektivitet.

(94)

Sy |

| betragtning af den store betydning og markedsandel, en rakke MHF'er har faet, bar
det sikres, at der indf@res passende samarbejdsordninger mellem MHF'ens kompetente
myndighed og den kompetente myndighed i det land, hvor MHFen leverer
tjenesteydelser. For at foregribe en eventuel tilsvarende udvikling ber dette udvides til
ogsa at omfatte OHFer.

(95)

ExY |

For at sikre, at investeringsselskaber og regulerede markeder, de personer, der faktisk
varetager den daglige ledelse, samt medlemmerne af investeringssel skabernes og de
regulerede markeders ledel sesorganer overholder bestemmelserne i dette direktiv og i
forordning [indsadtes af Publikationskontoret], og at de behandles ensi hele Unionen,
bar medlemsstaterne indfgre administrative sanktioner og foranstaltninger, som er
effektive, star i rimeligt forhold til overtrasdelsen og er afskraskkende. Derfor ber de
administrative sanktioner og foranstaltninger, som medlemsstaterne har fastlagt,
opfylde en raskke vaesentlige krav vedragrende adressaterne, de kriterier, der skal tages
hensyn til ved anvendelsen af en sanktion eller foranstaltning, offentliggerelsen af
sanktioner og foranstaltninger, de vigtigste sanktionsbefgjelser og stearrelsen af de
administrative beder.

(96)

\@ny

Issr ber de kompetente myndigheder have befgjelse til at palaagge beder, der er
tilstraskkeligt store til at opveje de fordele, der kan forventes opnaet, og vage
afskraskkende selv for sterre ingtitutter og deres ledere.

(97)

| 3ny

Af hensyn til en ensartet anvendelse af sanktioner i ale medlemsstater ber
medlemsstaterne sikre, at de kompetente myndigheder ved valget af arten &f
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administrative sanktioner eller foranstaltninger og fastsadtelse af sterrelsen af de
administrative bgder tager hgjde for alle relevante omstaandigheder.

(98)

| Sny

For at sikre, at sanktionerne virker afskraskkende pa offentligheden som helhed, ber
sanktioner altid offentliggeres, undtagen i visse velafgramsede tilfadde.

(99)

\@ny

For at kunne afdaskke potentielle overtraadel ser bar de kompetente myndigheder have
de ngdvendige undersagelsesbefgielser og ber fastlaggge effektive mekanismer, der
tilskynder til at indberette potentielle eller faktiske overtraadelser. Disse mekanismer
bar ikke vage til hinder for passende beskyttelse af personer, som er tiltalt. Der bar
indfagres hensigtsmasssige procedurer for at sikre den indberettede persons ret til at
forsvare sig og blive hart, inden der traeffes en endelig afgerelse, og til at paklage en
for vedkommende ugunstig afgerelse til en domstol.

(100)

Sy |

Dette direktiv ber foreskrive bade administrative sanktioner og foranstaltninger for at
kunne omfatte alle skridt, der indledes efter en overtraedelse, og som skal forhindre
yderligere overtraadel ser, uanset om de i henhold til national lovgivning betragtes som
sanktioner eller som foranstaltninger.

(101)

4 ny \

Dette direktiv ber ikke bergre medlemsstaternes retsforskrifter vedrgrende
strafferetlige sanktioner.

102

WV 2004/39/EF (til passet)
= ny

Med henblik pa kundebeskyttelse og uden at det bererer kunders ret til at
indbringe deres sag for domstolene, bgr medlemsstaterne sikre, attdskynde offentlige
eller private organer til bilasggelse af udenretslige tvister ti—atindgd > indgdr X1 i et
samarbejde med henblik pa Igsningen af gramseoverskridende tvister under
hensyntagen til Kommissionens henstilling 98/257/EF af 30. marts 1998 om de
principper, der finder anvendelse pa organer med ansvar for udenretlig bilasggelse af
tvister pd forbrugeromrédet* =, og Kommissionens henstilling 2001/310/EF om
principper for udenretsige organer til mindelig bilaggelse af tvister pa
forbrugeromradet <= . Nar medlemsstaterne indfgrer klage- og procesordninger til
udenretsig bilagygelse af tvister, ber de opfordres til at gere brug af eksisterende
gramnseoverskridende samarbegjdsmekanismer, issa netvagket for klager over
finansielle tjenesteydel ser (FIN-Net).

42

EFT L 115 af 17.4.1998. s. 31.
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WV 2004/39/EF betragtning 62
= ny

Enhver udveksling eller videregivelse af oplysninger mellem kompetente
myndigheder, andre myndigheder, organer eller personer ber vage i overensstemmel se
med reglerne om videregivelse af personoplysninger til tredjelande, jf. = Europa
Parlamentets og Radets < direktiv 95/46/EF = af 24. oktober 1995 om beskyttelse af
fysiske personer i forbindelse med behandling af personoplysninger og om fri
udveksling af s&danne oplysninger®®. Enhver udveksling eller videregivelse af
personoplysninger, som ESMA foretager med tredjelande, ber vege i
overensstemmelse med reglerne om videregivelse af personoplysninger i forordning
(EF) nr. 45/2001 < .

| ¥ 2004/39/EF betragtning 63

(104633 Det er nadvendigt at skeape bestemmelserne om udveksling af oplysninger

mellem nationale kompetente myndigheder og udvide disses pligt til at yde hinanden
bistand og til at samarbejde. Som falge af den @gede graanseoverskridende aktivitet
bar de kompetente myndigheder udveksle de for deres hverv ngdvendige oplysninger
for at sikre en effektiv handheevelse af dette direktiv, ogsd i situationer, hvor
tilsdesadtelse eller mistanke om tilsidessdtelse af direktivet eventuelt bergrer
myndighederne i to eller flere medlemsstater. En streng tjenstlig tavshedspligt er
neadvendig for at sikre, at udvekslingen af oplysninger fungerer gnidningsiest, og at
saalige rettigheder respekteres.

| ¥ 2004/39/EF betragtning 64

EFT L 281 af 23.11.1995. s. 31.
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WV 2004/39/EF betragtning

68(til passet)

105

| ¥ 2006/31/EF artikel 1.1

Fra den farste fremsendelse af foreddede adringer og
gennemfarel sesforanstaltninger bar Europa-Parlamentet have en frist pa tre maneder
til at behandle dem og afgive udtalelse. | hastende og beharigt begrundede tilfadde bar
det veae muligt at afkorte denne frist. Safremt Europa-Parlamentet vedtager en
beslutning inden for denne frist, bgr Kommissionen pa ny behandle de foreslaede
aandringer eller foranstaltninger.

|V 2004/39/EF betragtning 70

(106)

\@ny

For at opfylde dette direktivs malsatninger ber befgjelsen til at vedtage retsakter
delegeres til Kommissionen i overensstemmelse med artikel 290 i traktaten for sa vidt
angdr enkeltheder vedrgrende undtagelser, praeciseringen af definitioner, kriterierne
for vurdering af et investeringssel skabs patamkte erhvervelser, de organisatoriske krav
til investeringsselskaber, handteringen af interessekonflikter, forpligtelser med hensyn
til god forretningsskik i forbindelse med ydelsen af investeringsservice, udfarelsen af
ordrer pa de for kunden gunstigste betingelser, behandlingen af kundeordrer,
transaktioner med godkendte modparter, SMV-vakstmarkeder, kriterierne for
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vurdering af tredjelandsselskabers startkapital, foranstaltninger vedrerende systemers
modstandsdygtighed, automatisk afbrydelse af handelen og elektronisk handel,
finansielle instrumenters optagel se til handel, suspension af handelen med og fjernelse
fra handelen af finansielle instrumenter, lofter for positionsrapportering efter kategori
af handlende samt samarbejde mellem kompetente myndigheder. Det er navnlig
vigtigt, at Kommissionen gennemfarer relevante heringer under sit forberedende
arbeide, herunder pa ekspertniveau. Kommissionen bgr i forbindelse med
forberedelsen og udarbejdelsen af delegerede retsakter serge for samtidig, rettidig og
hensigtsmaessig fremsendelse af relevante dokumenter til Europa-Parlamentet og
Radet.

(107)

| Sny

For at skre ensartede betingelser for gennemferelsen af dette direktiv ber
Kommissionen tillasgges gennemfarelsesbefgjelser. Der er tale om befgjelser, som
vedrgrer vedtagelse af en akvivaensafgerelse om tredjelandes retlige og
tilsynsmaessige ramme for tredjelandsselskabers levering af tjenesteydelser og
fremsendelse af positionsrapporter til ESMA efter kategorier af handlende, og de bar
udeves i overensstemmelse med Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr.
182/2011 af 16. februar 2011 om de generelle regler og principper for, hvordan
medlemsstaterne skal kontrollere Kommissionens udevelse af
gennemf grel sesbef gj el ser.

(108)

\@ny

Tekniske standarder for finansielle tjenesteydel ser bar sikre konsekvent harmonisering
0g passende beskyttelse af indskydere, investorer og forbrugere i hele Unionen. Da
ESMA er i besiddelse af hgjt speciadiseret viden vil det vaae rationelt og
hensigtsmasssigt, at myndigheden far til opgave at udarbejde udkast til regulerings- og
gennemferel sesmasssige tekniske standarder til forelagygelse for Kommissionen i de
tilfadde, der ikke indebaarer politikbeslutninger.

(109)

\@ny

Kommissionen ber vedtage de udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder, som
ESMA udarbejder for savidt angar artikel 7 vedrarende proceduren for meddelelse af
og afdag patilladelse til investeringsselskaber, artikel 9 og 48 vedrarende kravene til
ledelsesorganer, artikel 12 vedrgrende erhvervelse af en kvalificeret deltagelse, artikel
27 vedrarende pligten til at udfere ordrer pa de for kunderne gunstigste betingel ser,
artikel 34 og 54 vedrgrende samarbgde og informationsudveksling, artikel 36
vedrgrende den frie udveksling af investeringsservice og -aktiviteter, artikel 37
vedrgrende oprettelse af en filial, artikel 44 vedregrende tredjelandssel skabers levering
af tjenesteydelser, artikel 63 vedrgrende proceduren for meddelelse af og afslag pa
tilladelse til udbydere af dataindberetningstjenester, artikel 66 og 67 vedrgrende
organisatoriske krav til APA'er og CTPer samt artikel 84 vedrgrende samarbejde
mellem kompetente myndigheder. Kommissionen begr vedtage disse udkast til
reguleringsmasssige tekniske standarder ved hjadp af delegerede retsakter, jf. artikel

EUT L 55 af 28.2.2011. s. 13.
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290 i TEUF, og i overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr.
1093/2010.

(110)

Sy |

Kommissionen ber ogsa tillasgges befgjelser til at vedtage gennemfarel sesmaessige
tekniske standarder ved hjadp af gennemferel sesretsakter, jf. artikel 291 i TEUF, og i
overensstemmelse med artikel 15 i forordning (EU) nr. 1095/2010. ESMA ber
udarbgide gennemferelsesmeessige tekniske standarder til forelsgggelse for
Kommissionen for sa vidt angar artikel 7 vedrerende proceduren for meddelelse af og
afdag pa tilladelse til investeringsselskaber, artikel 12 vedrarende erhvervelse af en
kvalificeret deltagelse, artikel 18 vedrgrende handelsprocessen og afslutning af
transaktioner i MHF'er og OHF'er, artikel 32, 33 og 53 vedrgrende suspension af
handelen med og fjernelse af instrumenter fra handelen, artikel 36 vedragrende den frie
udveksling af investeringsservice og -aktiviteter, artikel 37 vedregrende oprettelse af en
filial, artikel 44 vedrgrende tredjelandsselskabers tjenesteydelser, artikel 60
vedregrende positionsrapportering efter kategorier af handlende, artikel 78 vedrarende
indgivelse af oplysninger til ESMA, artikel 83 vedrarende pligten til at samarbejde,
artikel 84 vedrgrende samarbejde mellem kompetente myndigheder, artikel 85
vedrgrende informationsudveksling samt artikel 88 vedrerende hering forud for
meddelelse af tilladel se.

(112)

4 ny

Kommissionen bgr forelasgge en rapport for Europa-Parlamentet og Radet med en
vurdering af den made, hvorpa organiserede handelsfaciliteter fungerer, hvordan
ordningen for SMV-vakstmarkeder fungerer, virkningerne af kravene vedregrende
automatiseret handel og hgjfrekvenshandel, erfaringerne med mekanismen for forbud
mod bestemte produkter eller fremgangsmader samt virkningerne af foranstaltningerne
vedrerende ravarederivatmarkeder.
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Skabelsen af et integreret finansielt marked, hvor investorer nyder effektiv
beskyttelse, og hvor det samlede markeds effektivitet og integritet er beskyttet, er et
mal, som kreever, a der indfgres fadles reguleringsmaessige krav il
investeringsselskaber, uanset hvor i Fedbesskabet > Unionen X1 disse har faet
tilladel se, og til den made, regulerede markeder og andre handel ssystemer fungerer pa,
sdledes at det forhindres, at uigennemsigtighed eller forstyrrelser pa é marked
undergraver hele det europadske finansielle systems effektivitet. Da dette mal bedre
kan gennemferes pa fedlesskabsplan [ EU-plan <X , kan Fadbesskabet
B> Unionen X1 i overensstemmelse med subsidiaritetsprincippet i henhold til
traktatens artikel 5 vedtage bestemmelser herom. | overensstemmelse med
proportionalitetsprincippet i henhold til samme artikel gar dette direktiv ikke laangere
end nadvendigt for at na dette mal. =

(113)

ExY |

Da det anses for svezere at udarbejde konsolideret 1gbende handelsinformation for
ikke-aktieinstrumenter end for aktieinstrumenter, ber udbydere have mulighed for at
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opna erfaring med sidstnaevnte, inden de udarbejder den. For at lette den korrekte
udarbejdelse af konsolideret |gbende handelsinformation for finansielle instrumenter,
som ikke er baseret pa aktier, bar der derfor fastsadtes en laangere frist for anvendelsen
af de nationale foranstaltninger til gennemferelse af den pagad dende bestemmel se.

| Sny

(114) | dette direktiv overholdes de grundlasggende rettigheder og de principper, som Den
Europaaske Unions charter om grundlasggende rettigheder anerkender, navnlig retten
til beskyttelse af personoplysninger, friheden til at oprette og drive egen virksomhed,
retten til forbrugerbeskyttelse, adgang til effektive retsmidler og til en upartisk
domstol samt retten til ikke at blive retsforfulgt eller straffet to gange for samme
lovovertraadelse, og direktivet skal gennemferes i overensstemmelse med disse
rettigheder og principper -

| ¥ 2004/39/EF (til passet)

VEDTAGET DETTE DIREKTIV:

AFSNIT |

DEFINITIONER OG ANVENDEL SESOMRADE

Artikel 1
Anvendelsesomr ade

1. Dette direktiv finder anvendelse pa investeringsselskaber, eg regulerede markeder
>, udbydere af  dataindberetningstjenester og tredjelandsselskaber, der yder
investeringsservice eller udferer investeringsaktiviteter i Unionen <X1 .

| Sny

2. | dette direktiv fastsadtes der krav vedrgrende:
a) meddelelse af tilladelse til investeringssel skaber og disses drift

b) tredjelandssel skabers ydelse af investeringsservice eller udferelse af investeringsaktiviteter
med oprettelse af enfilial

¢) meddelelse af tilladelse til regulerede markeder og disses drift
d) meddelelse af tilladelse til udbydere af dataindberetningstjenester og disses drift

e) tilsyn og handhaevel se ved kompetente myndigheder og disses indbyrdes samarbejde.

DA
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WV 2004/39/EF (til passet)
= ny

32.Fglgende bestemmelser finder tillige anvendelse pa kreditingtitutter, som i henhold til
direktiv 2000H2/EF [X> 2006/48/EF <] har tilladelse til a yde en é€ler flere
investeringsserviceydelser og/eller udfare en eller flere investeringsaktiviteter = , og til at
sadge - eller radgive kunder i forbindelse med - andre indskud end dem, hvis afkast er bestemt
af enrente <:

- artikel 2, stk. 2, = artikel 9, stk. 6, < og artikel 1444, 16, 1743 og 1834

- kapitel 111 afsnit 11, bortset fra aptikel=23—stk—2 [ artikel 29, stk. 2 <X, andet afsnit

- kapitel 111 i afsnit 11, bortset fra artikel 3633, stk. 2 t8=31 [X> , 3 og <Xl 4, og artikel
3732, stk. 2632 X, 3, 4, 5, X1 6 32(98) 0g 32(109);

- artikel 6948-8053; [X> og artikel <XI 8454, 8962 og 9062-samat
- artikeA stk

Artikel 2
Undtagelser

1. Dette direktiv finder ikke anvendel se pa:

selskaber der foretager genforSikring 0g retrocon som omhandlet i direktiv
84/226/E4E [X> 2009/138/EF <X

b) personer, der udelukkende yder investeringsservice til deres modervirksomhed,
deres dattervirksomhed eller et af deres modervirksomheds andre dattervirksomheder

c) personer, der yder investeringsservice, hvis denne service ydes lglighedsvist i
forbindel se med erhvervsmaessig virksomhed, safremt denne virksomhed er reguleret
ved lov eller fagetisk kodeks for det pagad dende erhverv, som ikke udelukker, at der
kan ydes service af denne art:

d) personer, som ikke yder anden investeringsservice eller udferer andre
investeringsaktiviteter end handel for egen regning, medmindre de:

1)  erprisstillere

=ii) er medlemmer eller deltagere pa et reguleret marked eller i en MHF < eller

iii handler for egen regning I:>ved udfizsreise af kundeordrer<:' adeﬁ=f=er=et

46
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= Denne undtagelse gadder ikke for personer, der er undtaget i medfer af litra i),
som handler for egen regning med finansielle instrumenter som medlemmer eller
deltagere pa et reguleret marked eller i en MHF, herunder som prisstillere i
forbindel se med révarederivater, emissionskvoter eller derivater heraf. <

€) personer, hvis investeringsservice udelukkende bestér i forvaltning af ordninger
for medarbejderdeltagel se

f) personer, der yder investeringsservice, som kun indebager forvaltning af
medarbejderdeltagel sesordninger og investeringsserviceydel ser udelukkende til brug
for deres modervirksomhed, dattervirksomheder eller et af deres modervirksomheds
andre dattervirksomheder

g) medlemmer af Det Europadske System af Centralbanker og andre nationale
organer med lignende funktioner = i Unionen, <= samt andre offentlige organer, der
har ansvar for forvaltningen af den offentlige gadd, eller som deltager heri =, 1
Unionen, og internationale organer, som en eller flere medlemsstater er medlemmer
af ¢

h) kollektive investeringsinstitutter og pensionskasser, hvad enten de er koordineret
pa fadkesskabsplan > EU-plan <X1 eller g, samt depositarer og ledere af sddanne
institutter

1) personer =, der: <

= - & e for egen regning handler med finansielle instrumenter = , bortset fra
personer, der handler for egen regning ved udfarelse af kundeordrer, < eller

= - <= yder investeringsservice = , bortset fra handel for egen regning, udelukkende
til deres modersel skaber, deres dattersel skaber eller et af deres moderselskabs andre
dattersel skaber, eller <

= - yder investeringsservice, bortset fra handel for egen regning, < inden for
ravarederivater eller udbyder derivataftaler henhgrende under bilag |, afsnit C, punkt
10, = eller emissionskvoter eller derivater heraf < til kundernei deres hovederhverv

dog under forudsagning af, at dette = | alle tilfadde < er en accessorisk aktivitet til
deres hovederhverv pa koncernniveau, og safremt dette hovederhverv ikke er ydelse
af investeringsservice i henhold til dette direktiv eller bankserseeydelser i henhold
til direktiv 200042/EF > 2006/48/EF <X

j) personer, der i forbindelse med andre erhvervsaktiviteter, der ikke er omfattet af
dette direktiv, yder investeringsradgivning, safremt sadan radgivning ikke honoreres
saarskilt
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ki) selskaber, hvis investeringsservice ogl/eller aktiviteter udelukkende bestar i at
handle for egen regning pa finansielle futures-, options- eller andre derivat- og
spotmarkeder med det ene forma at afdaekke deres positioner pa derivatmarkeder,
eller som handler pa vegne af eller stiller priser til andre mediemmer af samme
marked, og som garanteres af dette markeds clearingmediemmer, idet ansvaret for
opfyldelse af de kontrakter, som indgés af sddanne personer, pahviler det samme
markeds clearingmedlemmer

lm) sammenglutninger oprettet af danske og finske pensionskasser alene med det
formad at forvalte de deltagende pensionskassers midler

mR) "agenti di cambio”, hvis virksomhed og funktioner er beskrevet i artikel 201 i
det italienske lovdekret nr. 58 af 24. februar 1998:

= n) transmissionssystemoperatgrer som defineret i artikel 2, stk. 4, i direktiv
2009/72/EF €ller artikel 2, stk. 4, i direktiv 2009/73/EF, n&r de varetager deres
opgaver i henhold til disse direktiver eller forordning (EF) nr. 714/2009 eller (EF) nr.
715/2009 eller i henhold til netregler eller retningslinjer vedtaget i medfer af disse
forordninger. <

2. De rettigheder, som dette direktiv medfarer, omfatter ikke udferelse af tjenesteydelser som
modpart i transaktioner gennemfart af offentlige organer, der beskadtiger sig med offentlig
gadd, eller medlemmer af Det Europadske System af Centralbanker under udevelse af deres
opgaver i henhold til traktaten og statutten for Det Europadske System af Centralbanker og
Den Europaaske Centralbank eller af lignende funktioner i henhold til nationale
bestemmel ser.

3. ®Kommissionen vedtager delegerede ret%\kter i overensstemmelse med artlkel 94
vedrﬂrende foranstaltnlnger = | . :

undtagels&b&temmelserne [ I|tra c) IZ>og<ZI |) ﬁ :
bestemmelse—af O for at klarlagyge <X 5 hvorndr en aktivitet kan anses for at veme
accessorisk i forhold til hovederhvervet pa koncernniveau, samt hvorndr en aktivitet ydes
lgjlighedsvist.

4 ny

| forbindelse med kriterierne til bestemmelse af, om en aktivitet er accessorisk i forhold til
hovederhvervet, tages mindst f@lgende i betragtning:

- i hvilket omfang aktiviteten kan males objektivt til at reducere risici, som er direkte knyttet
til den forretningsmaessige aktivitet eller likviditetsfinansieringen

- den kapital, der er investeret i aktiviteten.
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WV 2004/39/EF (til passet)
= ny

Artikel 3

Fakultative undtagel ser

1. Medlemsstaterne kan vadge ikke at anvende dette direktiv pa personer, for hvilke de er
hjemlandet, og:

som ikke ma forvalte kunders midler eller vaardipapirer, og som af den arsag ikke pa
noget tidspunkt mabringe sig i debet over for deres kunder,

som ikke ma yde nogen investeringsservice bortset fra = investeringsradgivning
med eller uden < modtagelse og formidling af ordrer vedmrende vaerdl pap| rer og
andele | koIIektlve mvesterlngs nstitutter sapat=Ha aelghy d

som i forbindelse med ydelsen af den service kun maformidle ordrer til
1) investeringssel skaber med tilladelse i henhold til dette direktiv

i) kreditinstitutter med tilladelse i henhold til direktiv 2000H42/EF
X> 2006/48/EF Xl

iii) investeringsselskabers eller kreditinstitutters filialer med tilladelse i
tredjelande, som er underlagt og overholder forsigtighedsregler, der af de kompetente
myndigheder anses for at vaare mindst lige s strenge som reglerne i dette direktiv, i
direktiv 200042/EF O 2006/48/EF <X eller direktiv 93/6LELE > 2006/49/EF <X

iv) kollektive investeringsinstitutter med tilladelse i henhold til en
medlemsstats lovgivning til at markedsfere andele til offentligheden og til sddanne
institutters ledelse

V) investeringsselskaber med fast kapita jf. artikel 15, stk. 4, i Radets andet
direktiv 77/91/EQF af 13. december 1976 om samordning af de garantier, der kreaves
i medlemsstaterne af dei artikel 58, stk. 2, i traktaten naavnte selskaber til beskyttelse
af savel selskabsdeltagernes som tredjemands interesser, for sa vidt angar stiftelsen
af aktieselskabet samt bevarelsen af og andringer i dets kapital, med det formdl at
gere disse garantier lige byrdefuld®, hvis vagdipapirer noteres eller handles pa et
reguleret marked i en medlemsstat

under forudssdning af, at = der er meddelt tilladelse til <= disse personers
virksomhed & = , 0g at den er < underlagt en nationa regulering.= | de nationale
ordninger ber disse personer palamges krav, som mindst svarer til falgende krav i
naavagende direktiv: ¢

46

EFT L 26 af 31.1.1977. s. 1. Senest amndret ved tiltraadel sesakten af 1994.
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= 1) betingelser og procedurer for tilladelse og Igbende tilsyn som fastsat i artikel 5,
stk. 1, og 3, og artikel 7, 8, 9, 10, 21 og 22 <=

= ii) forpligtelser med hensyn til god forretningsskik som fastsat i artikel 24, stk. 1,
2, 3095, artikel 25, stk. 1, 4 og 5, og i de respektive gennemf grel sesforanstal tninger
i direktiv 2006/73/EF. <

= Medlemsstaterne stiller krav om, at personer, der ikke er omfattet af dette direktiv i medfar
af stk. 1, skal vaare dakket af en investorgarantiordning, som er anerkendt i overensstemmel se
med direktiv 97/9/EF, eller af et system, der sikrer deres kunder tilsvarende beskyttelse. <

| ¥ 2004/39/EF

2. Personer, der er udelukket fra dette direktivs anvendelsesomrade i medfer af stk. 1, maikke
frit yde investeringsservice og/eller udfere investeringsaktiviteter eller oprette filialer, jf. hhv.

artikel 36 og 3733632

ExY |

3. Medlemsstaterne meddeler Europa-Kommissionen og ESMA, om de ger brug af
valgmuligheden i denne artikel, og paser, at det fremgar af tilladelser, som meddeles efter stk.
1, at det er sket i overensstemmelse med denne artikel.

4. Medlemsstaterne tilsender ESMA de nationale retsforskrifter, der svarer til de i stk. 1
anfarte krav.

\V 2004/39/EF (til passet)
=, 2008/10/EF artikel 1.2
= ny

Artikel 4
Definitioner

= 1. Definitionerne i artikel 2 i forordning (EU) nr. .../... [MIFIR] finder anvendelse i
forbindelse med dette direktiv. <

= Herudover finder fglgende definitioner anvendelse < :
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12) "investeringsservice og —aktiviteter": dei bilag |, afsnit A, anfarte tjenesteydel ser
og aktiviteter i tilknytning til dei bilag I, afsnit C, omhandlede instrumenter

Kommissionen fastsedter =, --- € = vedtager ved hjadp af delegerede retsakter i
overensstemmel se med artikel 94 foranstaltninger, hvorved det fastsadtes <= :

—  hvilke derivataftaer, jf. bilag I, afsnit C, punkt 7, der har karakteristika som
andre afledte finansielle instrumenter, under hensyntagen til bl.a, om de
cleares og afvikles via anerkendte clearingsinstitutter eller er omfattet af
regel maessig fastsedtelse af margin

—  hvilke derivataftaler, jf. bilag I, afsnit C, punkt 10, der har karakteristika som
andre afledte finansielle instrumenter, under hensyntagen til bl.a, om de
handles pa et reguleret marked eller en MHF, cleares og afvikles via
anerkendte clearingsinstitutter eller er omfattet af regelmasssig fastsadtelse af
margin.

23) "accessoriske tjenesteydelser”: dei bilag I, afsnit B, anfarte tjenesteydel ser

34) "investeringsradgivning": personlige anbefalinger til en kunde, enten pa
anmodning eller painvesteringssel skabets eget initiativ, af en eller flere transaktioner
I tilknytning til finansielle instrumenter

45)"udferelse af ordrer for kunders regning": indgael se af aftaler om keb eller salg pa
kunders vegne af et eller flere finansielle instrumenter = . Udferelse af ordrer
omfatter ogsa indgaelse af aftaler om salg pa udstedelsestidspunktet af finansielle
instrumenter, der udstedes af et kreditinstitut eller et investeringsselskab <

56) "handel for egen regning”: handel over egenbeholdningen, som resulterer i
handler med et eller flere finansielle instrumenter
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68) "prisstiller": person, der pa de finansielle markeder pa et kontinuerligt grundlag
fremstiller sig som vaaende villig til at handle for egen regning ved at kabe og sadge
finansielle instrumenter over egenbeholdningen til priser, som personen selv
fastsadter

79) "portefaljepleje”: portefaljepleje i henhold til den enkelte kundes af givne mandat
med skensmaessige befgjelser, safremt sddanne portefgljer omfatter et eller flere
finansielle instrumenter

810) "kunde": fysisk eller juridisk person, til hvem et investeringsselskab yder
investeringsservice egfeller accessoriske tjenester

941) "professionel kunde": kunde, der opfylder kriteriernei bilag 1

102) "detailkunde": kunde, som ikke er professionel kunde

4 ny

11) "SMV-vakstmarked': en MTF, der er registreret som et SMV-vakstmarked i
overensstemmelse med artikel 35

12) "lille eller mellemstor virksomhed": et selskab, der har en gennemsnitlig
markedsvaadi pa under 100 000 000 EUR baseret pa kursvaadien ved arets udgang i
de foregdende tre kalenderar
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WV 2004/39/EF (til passet)
= ny

1326) "limiteret ordre™: en ordre til kab eller salg af et finansielt instrument til en
naa'mere specificeret kurs eller bedre, og i et nearmere specificeret antal

1447) "finansielle instrumenter”: dei bilag I, afsnit C, anfarte instrumenter

1519) "pengemarkedsinstrumenter”: de kategorier af instrumenter, der normalt
omsates pa pengemarkedet, som f.eks. skatkammerbeviser, indlansbeviser og
commercia papers (virksomhedscertifikater), dog ikke betalingsinstrumenter

1620) "hjemland":
a) for investeringssel skabers vedkommende:

i) hvisinvesteringsselskabet er en fysisk person, den medlemsstat, hvor den
pagaddende har sit hovedkontor

i) hvis investeringsselskabet er en juridisk person, den mediemsstat, hvor
det vedtasgtsmaessige hjemsted er beliggende

iii) hvis investeringsselskabet ifglge national lovgivning ikke har noget
vedtaggtsmaessigt hjemsted, den medlemsstat, hvor selskabets
hovedkontor er beliggende

b) for et reguleret markeds vedkommende: den medlemsstat, hvor det regulerede
marked har sit vedteggtsmeessige hjemsted, eller, hvis der ifglge denne
medlemsstats nationale lovgivning ikke findes noget vedtaagtsmaessigt
hjemsted, den medlemsstat, hvor det regulerede markeds hovedkontor er
beliggende

1721) ‘“veatdand': en anden medlemsstat end hjemlandet, hvor et
investeringsselskab har en filial eller leverer tjenesteydelser og eller aktiviteter, eller
en medlemsstat, hvor et reguleret marked stiller de nadvendige faciliteter til radighed
for at lette adgangen for fjernmedlemmer eller deltagere, der er etableret i samme
medlemsstat, til at handle i selskabets system

1822) "kompetent myndighed": den myndighed, der i henhold til artikel 48 er
udpeget af den enkelte medlemsstat, medmindre andet er bestemt i dette direktiv
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1923) "kreditinstitutter”: kreditinstitutter som defineret i direktiv X> 2006/48/EF <XI
2000/12/EF

2024) “administrationsselskab for et investeringsingtitut  (UCITS)": et
administrationssel skab som defineret i Radets [X> Europa-Parlamentets og Radets <X
direktiv 8561/EGE [X> 2009/65/EF af 13. juli 2009 <X] af=20—december1985 om
samordning af love og administrative bestemmelser om visse ingtitutter for kollektiv
investering i vaardipapirer (investeringsinstitutter) & 4 <X

2125) ‘“tilknyttet agent": fysisk eller juridisk person, som pa kun ét
investeringsselskabs fulde og betingelseslgse ansvar, for hvis regning der handles
over for kunder eller potentielle kunder markedsfegrer investeringsservice og
accessoriske tjenesteydelser, modtager og formidler kundens instrukser eller ordrer
vedrgrende investeringstjenesteydelser eller finansielle instrumenter, placerer
finansielle instrumenter egfeller radgiver kunder eller potentielle kunder om sédanne
finansielle instrumenter €eller tjenesteydel ser

2226) "filia": et andet forretningssted end hovedkontoret, som er en del af et
investeringsselskab uden status som juridisk person, og som udgver
investeringsservice eller -aktiviteter, og som ogsa kan udfgre accessoriske
tjenesteydelser af den art, som investeringsselskabet har faet tilladelse til. Alle
forretningssteder, der oprettes i samme medlemsstat af et investeringsselskab med
hjemsted i en anden medlemsstat, anses for at vaere en enkelt filial

| ¥ 2007/44/EF artikel 3.1

232%) "kvalificeret deltagelse": direkte eller indirekte besiddelse af mindst 10 % af
kapitalen eller stemmerettighederne i et investeringsselskab, jf. artikel 9 og 10 i
direktiv 2004/109/EF henset til betingelserne for sammenlaggning i det nsevnte
direktivs artikel 12, stk. 4 og 5, eller en besiddelse, som giver mulighed for at udave
en betydelig indflydelse pa ledelsen af det investeringsselskab, hvori der besiddes en
kapitalandel

| WV 2004/39/EF (til passet)

2428) "modervirksomhed”: en modervirksomhed som defineret i artikel 1 og 2 i
Rédets syvende direktiv 83/349/E@F af 13. juni 1983 om konsoliderede regnskaber®®

2529) "dattervirksomhed": en dattervirksomhed som defineret i artikel 1 og 2 i
direktiv 83/349/EQDF, herunder enhver dattervirksomhed af en dattervirksomhed af
den gverste modervirksomhed

2632) "snaevre forbindelser": en situation, hvor to eller flere fysiske eller juridiske
personer er knyttet til hinanden gennem:

EEFL 375531121085 5 3 [X> EUT L 302 af 17.11.2009, s. 32 X1 .

EFT L 193 af 18.7.1983. s. 1. Senest andret ved Europa-Parlamentets og R&dets direktiv 2003/51/EF
(EUT L 178 af 17.7.2003, s. 16).



DA

a)

b)

"kapitalinteresser"  hvorved forstds besiddelse af mindst 20 % af
stemmerettighederne eller af kapitalen i en virksomhed, enten direkte eller
gennem kontrol, eller

"kontrol" forstdet som forholdet mellem en modervirksomhed og en
dattervirksomhed i ale de tilfadde, der er naevnt i artikel 1, stk. 1 og 2, i
direktiv 83/349/EQF, eller et tilsvarende forhold mellem enhver fysisk eller
juridisk person og en virksomhed. Enhver dattervirksomhed af en
dattervirksomhed anses ogsa for at vage dattervirksomhed af den
modervirksomhed, som star i spidsen for disse foretagender:

27)

28)

29)

30)

31)

32)

Sy |

"ledelsesorgan”: et selskabs styrende organ, som har tilsynss og
ledelsesfunktioner, har de everste besutningsbefgjelser og er befgjet til at
fastlasgge selskabets strategi, malsatninger og generelle ledel sesprincipper; i
ledel sesorganet skal indga personer, som varetager selskabets daglige ledelse

"ledelsesorganet i sin tilsynsfunktion": ledelsesorganet udever sin
tilsynsfunktion ved at fere tilsyn med og overvage ledel sens bes utningstagning

"pverste ledelse": de personer, som i et selskab har ledelsesfunktioner, og som
er ansvarlige for dets daglige ledelse, herunder gennemferelsen af selskabets
politikker for distribution af tjenesteydelser og produkter til kunderne og af
dets personalepolitik

"algoritmisk handel”: handel med finansielle instrumenter, hvor en
computeralgoritme automatisk bestemmer de forskellige parametre |
forbindelse med en ordre, f.eks. om ordren skal afgives, tidspunkt, pris og
maangde, og hvordan ordren skal handteres efter afgivelsen, med begramset
eller ingen menneskelig medvirken. Denne definition omfatter ikke systemer,
der udelukkende anvendes til at sende ordrer til en eller flere markedspladser
eller til at bekradte ordrer

"direkte elektronisk adgang": i forbindelse med en markedsplads, en ordning,
hvor et mediem eller en deltager pa en markedsplads giver en person tilladelse
til at anvende sin handelskode, sa den pagad dende kan sende ordrer vedrerende
et finansielt instrument direkte til markedspladsen ad elektronisk vej. Denne
definition omfatter ogsa ordninger, der indebagrer, at den pagaddende person
anvender medlemmets eller deltagerens infrastruktur eller en opkaobling stillet
til radighed af medlemmet eller deltageren til afgivelse af ordrer

"markedsmisbrugsforordningen”: Europa-Parlamentets og Radets forordning
(EU) nr. .../... ominsiderhandel og kursmanipulation (markedsmisbrug)
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33) "krydssalg": tilbud om en investeringsservice sammen med en anden
tjenesteydelse eller et andet produkt som en del af en pakke eller som en
betingel se for samme aftale eller pakke.

\V 2004/39/EF (til passet)
=, 2008/10/EF artikel 1.2(b)
= ny

32. = Kommissionen tillaaggges befgielser til at vedtage delegerede retsakter |
overensstemmelse med artl kel 94 vedrzrende foranstaltnl nger med henbllk pa ¢ Feattage

; %&el&g%e = at pracisere wsseteknlske aspekter af @
deflnltlonernel stk 1| denne artikel > for at tilpasse dem til markedsudviklingen <XI .

| ¥ 2008/10/EF artikel 1.2(b) |

WV 2004/39/EF

= ny

AFSNIT I

MEDDELELSE AF TILLADELSETIL SAMT VILKAR FOR DRIFT AF
INVESTERINGSSEL SKABER

KAPITEL |

BETINGELSER OG PROCEDURER FOR MEDDELEL SE AF
TILLADELSE

Artikel 5
Betingelser for meddelelse af tilladelse

1. Den enkelte medlemsstat stiller krav om, at udevelse af investeringsservice eller -aktiviteter
som et fast erhverv eller virksomhed pa et professionelt grundlag betinges af en forudgaende
tilladelse meddelt i henhold til dette kapitels bestemmelser. En sddan tilladelse meddeles af
den af hjemlandet i henhold til artikel 6948 udpegede kompetente myndighed.

2. Uanset stk. 1 giver medlemsstaterne alle markedsoperaterer tilladelse til at drive en MHF
= eller en OHF < |, sdfremt det forud er fastdlaet, at de overholder bestemmelserne i dette
kapitel =bertsetfra-artike11 og-15.
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WV 2010/78/EU artikel 6.1
(til passet)

3. Medlemsstaterne opretter et register over alle investeringsselskaber. Registret skal vaare
offentligt tilgeengeligt og indeholde oplysninger om den investeringsservice eller
-virksomhed, investeringsselskabet har tllladelse til at udeve. Reglstret skal ajourffares
Iﬂbende Enhver tllladelse meddel en—Eurepsaske—FHsynsmyndighed—{Ben-Europsas

ESMA opretter et register over ale investeringsselskaber i Den Europadske Union. Registret
skal indeholde oplysninger om de tjenesteydelser eller de aktiviteter, som X> hvert enkelt <X
investeringsselskabet har tilladelse til at udeve, og skal aourferes lgbende. ESMA
offentligger og gjourfarer denne fortegnel se pa sit websted.

Nar en kompetent myndighed har inddraget en tilladelse i henhold til artikel 8, litrab)-d),
vises denneinddragelse i registret i en periode pafem &r.

| ¥ 2004/39/EF (til passet)

4. Den enkelte medlemsstat stiller krav om, at:

- et investeringsselskab, som er en juridisk person, har sit hovedkontor i samme
medlemsstat som sit vedtasgtsmaessige hjemsted.

- et investeringsselskab, som ikke er en juridisk person, eller et investeringssel skab,
som er en juridisk person, men som i henhold til nationa ret ikke har noget
vedtaggtsmaessigt hjemsted, har sit hovedkontor i den medlemsstat, hvor det rent
faktisk driver forretning.

Artikel 6
Tilladelsensraskkevidde

1. Hjemlandet sikrer, at det i tilladel sen specificeres, hvilke former for investeringsservice og
-aktiviteter, investeringssel skabet har tilladelse til at yde. Tilladelsen kan daskke en eller flere
af de accessoriske tjenesteydelser, der er anfert i afsnit B i bilag I. Der kan under ingen
omstaandigheder meddeles tilladelse til alene at yde accessoriske tjenesteydel ser.

2. Et investeringsselskab, der ansker tilladelse til at udvide sin virksomhed til at omfatte
supplerende investeringsservice, -aktiviteter eller accessoriske tjenesteydelser, der ikke var

a9 EUTL 3315815122010 5 84
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forudset, da den oprindelige tilladelse blev givet, skal indgive ansggning om udvidelse af sin
tilladel se.

3. Tilladelsen gadder for hele Fadtesskabet [X> Unionen <XI og giver et investeringsselskab
tilladelse til at levere de tjenesteydelser eller udgve den virksomhed, det har faet tilladel se til,
I hele Fedlesskabet > Unionen <XI , enten ved at oprette en filial eller som led i den frie
udveksling af tjenesteydelser.

Artikel 7
Procedure for meddelelse af og afslag patilladelse

1. Den kompetente myndighed meddeler ikke tilladelse, medmindre og fer den finder det
godtgjorter—everbevistem, at ansggeren opfylder samtlige betingelser i de bestemmel ser, der
vedtages i medfer af dette direktiv.

2. Investeringsselskabet skal fremlagyge alle de oplysninger - herunder en driftsplan, hvori
bl.a. angives arten af de forretninger, der pédtamnkes udfert, samt investeringsselskabets
organisatoriske struktur - som den kompetente myndighed har brug for til at sikre sig, at
investeringssel skabet, nar den farste tilladelse gives, har truffet alle ngdvendige forholdsregler
til at opfylde sine forpligtelser i henhold til dette kapitel.

3. Ansggeren skal inden seks maneder efter indgivelsen af en komplet ansegning have
meddelelse om, hvorvidt tilladelse er givet eller g.

WV 2010/78/EU artikel 6.2

&l%eg%leaﬁ ESMA udarbejder udkast t|| regulerlngsmge teknlske Standarder med
henblik pd at preecisere:

a)  deoplysninger der skal fremlasgges for de kompetente myndigheder, jf. artikel
7, stk. 2, herunder driftsplanen

=b) de opgaver, der skal varetages af nomineringsudvalgene, |f. artikel 9, stk. 2 <

C)b}=de krav der gadder for ledelse af investeringsselskaber, jf. artikel 9, stk. 84, og
oplysningerne for underretning i henhold til artikel 9, stk. 52

d)e}=de krav der gadder for aktionazer og selskabsdeltagere, som besidder en
kvalificeret andel, samt de gener der kan forhindre den kompetente myndighed
i effektivt at udeve sit tilsynshverv, jf. artikel 10, stk. 1 og 2.

= ESMA forelaggger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for
Kommissionen senest den [31. december 2016]. <

Kommissionen tillagges befgjelser til at vedtage de 1 ferste afsnit omhandlede
reguleringsmaessige  tekniske standarder i overensstemmelse med [X> proceduren i <Xl
artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.
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X> 5. XI ESMA kapr—
%@H%eg%ﬁﬂeelé%ﬂ% udarbejder udkast t|| gennemfzrelseﬂnge teknlske
standarder for at fastlagyge standardformularer, -modeller og -procedurer for den underretning
eller fremlagggel se af oplysninger, som er omhandlet i disse artikelker X> 7, stk. 2, og artikel
9, stk. 5<Xl.

= ESMA forelaggger disse udkast til gennemfarelsesmaessige tekniske standarder for
Kommissionen senest den [31. december 2016]. <

Kommissionen tillaegges befgjelser til at vedtage de i #edie > farste <X afsnit omhandlede
gennemf grel sesmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 15 i forordning
(EU) nr. 1095/2010.

| WV 2004/39/EF (til passet)

Artikel 8
Inddragelse af tilladelser

Den kompetente myndighed kan inddrage et investeringsselskabs tilladelse, hvis
investeringssel skabet:

a)  ikke ger brug af tilladelsen inden 12 méaneder, udtrykkelig giver afkald herpa
eller ikke har ydet investeringsservice eller udfert investeringsaktiviteter i de
forudgdende seks maneder, medmindre der i den pagaddende mediemsstat
findes bestemmelser om, at tilladelse bortfalder i sadanne tilfadde

b) har opnaet tilladelsen ved brug af urigtige erklaginger eller pa anden
uretmaessig vis

c) ikke lamgere opfylder de betingelser, hvorpa tilladelsen blev meddelt, som
f.eks. overholdelse af betingelserne i direktiv S36EGE X> 2006/49/EF <Xl

d) har gjort sig skyldigt i alvorlig og systematisk overtraedel se af de bestemmel ser
om investeringsselskabers vilkar for drift, der vedtages i medfgr af dette
direktiv

e) er omfattet af forhold, hvor national ret, i spargsmad som ikke er omfattet af
dette direktiv, medfarer, at tilladel sen inddrages.

| ¥ 2010/78/EV artikel 6.3

Enhver inddragel se af tilladel se skal meddeles ESMA.

| ¥ 2004/39/EF

Artike 9
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1. Medlemsstaterne stiller krav om, at ale medlemmer af et investeringsselskabs
ledel sesorgan til enhver tid har et tilstrakkeligt godt omdemme, har tilstraskkelig viden, faglig
kompetence og erfaring og afsadter tilstrakkelig tid til at udfegre deres opgaver.
Medlemsstaterne sikrer, at medlemmerne af |edel sesorganet navnlig opfylder f@lgende krav:

a)

b)

Medlemmerne af ledelsesorganet afsadter tilstraskkelig tid til at varetage deres
funktioner i investeringssel skabet.

Kun én af felgende kombinationer méa forekomme samtidigt:

1) en post som bestyrelsesmediem og direktar kombineret med to direktionseksterne
bestyrel sesposter

ii) fire direktionseksterne bestyrel sesposter.

Poster som bestyrelsesmedlem og direktar eller direktionseksterne bestyrel sesposter
inden for samme koncern regnes som én bestyrel sespost.

De kompetente myndigheder kan give tilladelse til, at et medlem af et
investeringsselskabs |edelsesorgan kombinerer flere bestyrelsesposter end tilladt i
ovenstéende afsnit under hensyntagen til individuelle forhold og arten, omfanget og
kompleksiteten af investeringssel skabets aktiviteter.

Ledelsesorganet skal besidde tilstraskkelig kollektiv viden, faglig kompetence og
erfaring til at kunne forsta investeringssel skabets aktiviteter, isaa de sterste risici i
forbindelse med disse aktiviteter.

Hvert medlem af ledelsesorganet skal wudvise haderlighed, integritet og
uafhaengighed for effektivt at vurdere og i givet fald anfaggte afgerelser truffet af den
overste ledelse.

Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringsselskaberne afsedter tilstrakkelige
ressourcer til introduktionss og efteruddannelseskurser for medlemmer af
|edel sesorganet.

Hvis en markedsoperatar, som ansgger om tilladelse til at drive en MHF éeller en
OHF, og de personer, som rent faktisk leder MHF'ens eller OHF'ens forretninger, er
de samme som medlemmerne af det regulerede markeds ledelsesorgan, anses disse
personer for at opfylde dei ferste afsnit omhandlede krav.

2. Medlemsstaterne kraever af investeringsselskaberne, hvis det er hensigtsmasssigt og star i
rimeligt forhold til arten, omfanget og kompleksiteten af deres forretninger, at de nedssdter et
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nomineringsudvalg, der skal vurdere overholdelsen af bestemmelserne i stk. 1 og, nar det er
pakraevet, fremszdte anbefalinger pad grundlag af deres vurdering. Nomineringsudvalget
sammensadtes af medlemmer af ledel sesorganet, som ikke varetager den daglige ledelse i det
pagaddende selskab. Har ledelsesorganet i henhold til den nationale lovgivning ikke
kompetence til at udpege sine medlemmer, finder dette stykke ikke anvendel se.

3. Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringssel skaberne tager hensyn til menneskelig
mangfoldighed som et af kriterierne for udvadgelse af medlemmer til ledelsesorganet.
Investeringsselskaberne gennemfarer navnlig en politik, der fremmer diversitet i deres
ledelsesorgan med hensyn til ken, alder, uddannelsesmaessig og erhvervsmaessig baggrund
samt geografisk herkomst, hvorved der tages hensyn til sterrelsen af |edel sesorganet.

4. ESMA udarbejder udkast til reguleringsmaessige standarder for at praeisere fglgende
begreber:

a) afsadtelse af tilstraskkelig tid, for at et medlem af ledelsesorganet kan varetage sine
funktioner set i relation til de individuelle forhold og arten, omfanget og
kompleksiteten af investeringsselskabets aktiviteter, som de kompetente
myndigheder skal tage hensyn til, nar de giver tilladelse til, at et medlem af
ledel sesorganet kombinerer flere bestyrelsesposter end tilladt, jf. stk. 1, litraa)

b) tilstraekkelig kollektiv viden, faglig kompetence og erfaring, som |edelsesorganet
skal vagei besiddelse &, jf. stk. 1, litrab)

) haaderlighed, integritet og uafhaangighed, som et medlem af ledelsesorganet skal
udvise, jf. stk. 1, litrac)

d) tilstraekkelige menneskelige og finansielle ressourcer, der afsadtes til introduktions-
og efteruddannel seskurser for medlemmer af |edel sesorganet

€) menneskelig mangfoldighed, der skal tages i betragtning ved udvadgelse af
medlemmer af |edel sesorganet.

Kommissionen tillaaggges befgielser til at vedtage de i ferste afsnit omhandlede
reguleringsmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning
(EU) nr. 1095/2010.

ESMA forelagger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for Kommissionen
senest den [31. december 2014].

V' 2004/39/EF
= ny

52. Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringsselskabet underretter den kompetente
myndighed om = alle medlemmer a dets ledelsesorgan og om < eventuelle
med|emskabsledelsesamndringer og samtidig forelagger denne alle oplysninger, der er
nﬂdvendlge for at vurdere om l:>selskabet overholder stk 1, 2 and 3 <& den—nyddnsamte
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| Sny

6. Medlemsstaterne dtiller krav om, at et investeringsselskabs ledelsesorgan sikrer, at
selskabet forvaltes pa en sund og forsigtig made og sdledes, at markedets integritet fremmes
og kundernes interesser tilgodeses. Med henblik herpa serger |edel sesorganet for at:

a) fastlaagge, godkende og fare tilsyn med sel skabets strategi ske mal saetninger

b) fastlasgge, godkende og fere tilsyn med sel skabets organisation, herunder personal ets
forngdne faglige kompetence, viden og ekspertise samt de ressourcer, procedurer og
ordninger, der ligger til grund for selskabets udevelse af tjenesteydelser og
aktiviteter, under hensyntagen til arten, omfanget og kompleksiteten af dets
forretninger og alle de krav, selskabet skal overholde

C) fastlagge, godkende og fere tilsyn med en politik vedrarende de tjenesteydel ser,
aktiviteter, produkter og transaktioner, som selskabet tilbyder eller leverer, i
overensstemmelse med selskabets risikotolerance samt de karakteristika og behov,
der kendetegner de kunder, som de vil blive tilbudt eller leveret til, herunder
gennemfarelse af passende stresstest, nar det er relevant

d) fare effektivt tilsyn med den gverste ledelse.

L edelsesorganet overvager og foretager regelmaessigt en vurdering af investeringssel skabets
organisation og af hensigtsmaessigheden af dets politikker for levering af tjenesteydelser til
kunder, ligesom det tragffer egnede foranstaltninger for at afhjadpe eventuelle mangler.

Medlemmerne af ledelsesorganet i dets tilsynsfunktion skal i tilstraskkeligt omfang have
adgang til den information og de dokumenter, der er ngdvendige for at fare tilsyn med og
overvage besl utningstagningen pa | edel sesniveaul.

WV 2004/39/EF (til passet)
= ny

73. Den kompetente myndighed afslar at meddele tilladelse, hvis den ikke finder det
godtgjorter—everbevist—em, at de personer, der faktisk leder investeringsselskabets
forretninger, har et tilstragkkeligt godt omdgmme og tllstraekkellge erfarlnger eler hvis derer
objektive og pavisdige grunde til at tro, at ‘
X> ledelsesorganet kan <xX] e vage til fare for en IZ>effekt|v <X] sund og fOI’SIgtIg
forvaltning af investeringsselskabet = og for passende hensyntagen til kundernes interesser
og markedets integritet < .

84. Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringssel skaber ledes af mindst to personer, der
opfylder betingelsernei stk. 1.

Uanset ferste afsnit kan medlemsstaterne meddele tilladelse til investeringssel skaber, der er
fysiske personer, eller investeringsselskaber, der er juridiske personer, og som i
overensstemmelse med deres vedtsggter og national ret ledes af én fysisk person.
Medlemsstaterne skal dog stille krav om, at:
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1) der er truffet alternative foranstaltninger, som sikrer en sund og forsigtig ledelse af
sadanne investeringsselskaber: = og passende hensyntagen til kundernes interesser
0g markedets integritet <

i) = de pagaddende fysiske personer har et tilstrakkeligt godt omdgmme, har
tilstraskkelig viden, faglig kompetence og erfaring, og afsadter tilstraskkelig tid til at
udfere deres opgaver. <

Artikel 10
Aktionarer og selskabsdeltagere med kvalificeret andel

1. De kompetente myndigheder meddeler farst tilladelse til et investeringssel skabs udevelse
af investeringsservice eller -aktiviteter, nar de har faet underretning om identiteten af de
aktionagrer eller selskabsdeltagere, som direkte eller indirekte, i form af fysiske eller juridiske
personer, besidder kvalificerede andele, samt sterrelsen heraf.

De kompetente myndigheder afslér at meddele tilladelse, hvis de under hensyn til behovet for
at sikre en sund og forsigtig ledelse af et investeringsselskab, ikke finder det godtgjorter
everbevisteom, at aktionager og selskabsdeltagere, der besidder en kvalificeret andel, er
egnede.

Safremt der bestar sneevre forbindelser mellem investeringsselskabet og andre fysiske eller
juridiske personer, meddeler den kompetente myndighed alene tilladelse, hvis disse
forbindelser ikke forhindrer den kompetente myndighed i effektivt at udeve sit tilsynshverv.

2. Den kompetente myndighed afslér at meddele tilladelse, hvis de love og forskrifter i et
tredjeland, som gadder for en eller flere fysiske eller juridiske personer, med hvilke selskabet
har snaavre forbindelser, eller vanskeligheder med at handhaeve disse love og forskrifter
forhindrer den kompetente myndighed i effektivt at udeve sit tilsynshverv.

Oy

3. Medlemsstaterne stiller krav om, at den kompetente myndighed i tilfadde af, at dei stk. 1,
farste afsnit, omhandlede personer ger deres indflydelse gaddende pa en méde, der kan
modvirke en sund og forsigtig ledelse af investeringsselskabet, tradfer de forngdne
foranstaltninger til at bringe denne situation til opher.

Sédanne foranstaltninger kan bestd i anmodning om retsafgerelser eller anvendelse af
sanktioner over for de ledelsesansvarlige eller suspension af de stemmerettigheder, der er
knyttet til de pageddende aktionagers eller selskabsdeltageres aktier eller andele.

WV 2007/44/EF artikel 3.2
(tilpasset)

LOArtikel 11 &7

> Underretning om pataenkte er hvervelser <xI
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13. Medlemsstaterne foreskriver, at enhver fysisk eller juridisk person eller fysiske eller
juridiske personer, som handler samlet, (i det fglgende benaevnt "den pétaankte erhverver"),
der patanker direkte eller indirekte at erhverve en kvalificeret deltagelse i et
investeringsselskab eller direkte eller indirekte yderligere at forege en sddan kvalificeret
deltagelse i et investeringsselskab med det resultat, at vedkommendes andel af
stemmerettigheder eller kapitalandele derved nér op paeller overstiger 20 %, 30 % €eller 50 %,
eller a investeringsselskabet derved bliver vedkommendes datterselskab, (i det felgende
benaavnt "den pétamkte erhvervelse'), forinden skriftligt skal underrette de kompetente
myndigheder for det investeringsselskab, hvori de sgger at erhverve eller forgge en
kvalificeret deltagelse, om sterrelsen af den kapitalandel, der patamkes erhvervet, og de
relevante oplysninger, der er omhandlet i artikel 13, stk. 410b-stk-4.

Medlemsstaterne foreskriver, at enhver fysisk eller juridisk person, der pataanker direkte eller
indirekte at opgive sin besiddelse af en kvalificeret deltagelse i et investeringsselskab,
forinden skriftligt skal underrette de kompetente myndigheder herom med angivelse af
starrelsen af den kapitalandel, der derefter besiddes. Enhver fysisk eller juridisk person skal
ligeledes underrette de kompetente myndigheder, hvis vedkommende har til hensigt at
mindske sin kvalificerede deltagelse sa meget, at hans andel af stemmerettigheder eller
kapitalandele n& ned under en taaskel pa 20%, 30% eller 50%, eler at
Investeringssel skabet opherer med at vaare vedkommendes dattersel skab.

M edlemsstaterne kan undlade at anvende taarsklen pa 30 %, hvis de anvender en taarskel paen
tredjedel i henhold til artikel 9, stk. 3, litrad), i direktiv 2004/109/EF.

Ved bestemmel sen af, om kriterierne for en kvalificeret deltagelse som omhandlet i B> artikel
10 og i X1 denne artikel er opfyldt, tager medlemsstaterne ikke hensyn til stemmerettigheder
eller aktier, som investeringsselskaber eller kreditinstitutter métte besidde, fordi de har ydet
emissionsgaranti for finansielle instrumenter og/eller placering af finansielle instrumenter pa
grundlag af en fast forpligtelse som omhandlet i bilag |, afsnit A, nr. 6), forudsat at sddanne
rettigheder dels ikke udgves eller pd anden made anvendes til at gribe ind i udstederens
ledelse, delstidligst afhaandes et &r efter erhvervelsen.

24. De relevante kompetente myndigheder arbejder i tss samrdd med hinanden ved
foretagelsen af vurderingen i artikel 13, stk. 1, 10b—stk=1 (i det felgende benaa/nt
"vurderingen"), hvis den pataankte erhverver er en af falgende:

a) et kreditinstitut, et livsforsikringsselskab, et forsikringsselskab, et
genforsikringssel skab, et investeringsselskab eller et administrationssel skab for
et investeringsinstitut, der er meddelt tilladelse i en anden medlemsstat eller i
en anden sektor end den, hvori erhvervelsen pataankes

b) moderselskabet for et kreditinstitut, et livsforsikringsselskab, et
forsikringsselskab, et genforsikringsselskab, et investeringsselskab eller et
administrationsselskab for et investeringsinstitut, der er meddelt tilladelse i en
anden medlemsstat eller i en anden sektor end den, hvori erhvervelsen
pataankes, eller

c) en fysisk dler juridisk person, der kontrollerer et kreditinstitut, et
livsforsikringsselskab, et forsikringsselskab, et genforsikringsselskab, et
investeringsselskab eller et administrationsselskab for et investeringsinstitut,
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der er medddlt tilladelse i en anden medlemsstat eller i en anden sektor end
den, hvori erhvervelsen pataankes.

De kompetente myndigheder udveksler uden unedig forsinkelse alle oplysninger, som er
vassentlige eller relevante for vurderingen. | denne forbindelse videregiver de kompetente
myndigheder efter anmodning alle relevante oplysninger til hinanden og videregiver pa eget
initiativ alle vassentlige oplysninger. En beslutning truffet af den kompetente myndighed, der
har meddelt tilladelse til det investeringsselskab, hvori erhvervelsen pétamkes, skal anfere
ethvert synspunkt eller forbehold, som den kompetente myndighed, der er ansvarlig for den
pataankte erhverver, har givet udtryk for.

| W 2004/39/EF (til passet)

35. Medlemsstaterne stiller krav om, at et investeringsselskab, hvis det far kendskab til
erhvervelser eller afhaandelser af kapitalandele, som bevirker, at andelen overstiger eller nér
ned under en af de i stk. 13, farste afsnit, omhandlede taaskler, straks skal underrette den
kompetente myndighed herom.

Endvidere meddeler investeringsselskaberne mindst en gang om &ret den kompetente
myndighed navnene pa de aktionager eller selskabsdeltagere, som besidder en kvalificeret
andel, samt dennes starrelse, sdledes som det f.eks. fremgér af de oplysninger, der gives pa
den &rlige generalforsamling for aktionager eller selskabsdeltagere, eller af de oplysninger,
som modtages i henhold til de bestemmelser, der gadder for selskaber, hvis vaadipapirer er
optaget til handel pa et reguleret marked.

& [X> Medlemsstaterne stiller krav. om, at de kompetente
myndlgheder traa‘fer foranstaltninger svarende til dem, der henvisestil i artikel 10, stk. 3, I
anvendes over for personer, som ikke overholder forpligtelsen til forudgdende underretning
om erhvervelse eller forggelse af en kvalificeret deltagelse. Hvis en kapitalandel erhverves
mod den kompetente myndigheds vilje, skal medlemsstaterne, uafhaangigt af andre
sanktioner, der métte blive anvendt, sgrge for, at de dertil hgrende stemmerettigheder enten
suspenderes, eller at de afgivne stemmer erklaaes ugyldige eller annulleres.

WV 2007/44/EF artikel 3.3
(til passet)

Artikel 1240a

Vurderingsperiode
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1. De kompetente myndigheder anerkender straks og under alle omstandigheder senest to
arbgjdsdage efter modtagelsen af den i artikel 11, stk. 13, ferste afsnit, omhandlede
underretning eller i forbindelse med eventuel efterfalgende modtagelse af de i denne artikels
stk. 2 omhandlede oplysninger skriftligt modtagelsen heraf over for den pataankte erhverver.

De kompetente myndigheder har en frist pa hgjst tres arbejdsdage fra datoen for den skriftlige
anerkendelse af modtagelsen af underretningen og alle de dokumenter, som medlemsstaten
kraever vedlagt underretningen pa grundlag af listen i artikel 1340b, stk. 4, (i det felgende
benaavnt "vurderingsperioden™), til at foretage vurderingen.

De kompetente myndigheder underretter den pateakte erhverver om den dato, hvor
vurderingsperioden udlgber, samtidig med anerkendel sen af modtagel sen.

2. De kompetente myndigheder kan om ngdvendigt i lgbet af vurderingsperioden, men ikke
efter den halvtredsindstyvende arbejdsdag i vurderingsperioden, anmode om yderligere
oplysninger, der métte vaae ngdvendige for at afslutte vurderingen. Denne anmodning skal
fremsadttes skriftligt og preecisere, hvilke supplerende oplysninger der er behov for.

| perioden mellem de kompetente myndigheders anmodning om oplysninger og modtagel sen
af svar herpa fra den pétamkte erhverver afbrydes vurderingsperioden. Afbrydelsen ma ikke
overstige tyve arbgdsdage. Eventuelle yderligere anmodninger fra de kompetente
myndigheders side om at supplere eller praecisere oplysningerne afhaanger af de kompetente
myndigheders sken, men maikke medfare en afbrydelse af vurderingsperioden.

3. De kompetente myndigheder kan forlaange afbrydelsen som naevnt i stk. 2, andet afsnit, i
indtil tredive arbejdsdage, hvis den patamkte erhverver er > en af falgende <X1 :

a) X enfysisk eler juridisk person <X] placeret eller omfattet af lovgivning uden
for Fadbessikabet X> Unionen <X] gHer

b) en fysisk eller juridisk person, som ikke er underlagt tllsyn i medfer af dette
direktiv eler direktiv e =9
[X> 2009/65/EF <X , 2005/68/EF™ > 2009/138/EF & dller 2006/48/EF,

4. Bedutter de kompetente myndigheder efter afslutningen af deres vurdering at gare
indsigelse mod den pétaakte erhvervelse, skal de inden for en frist pato arbejdsdage og uden
at overskride vurderingsperioden underrette den pataankte erhverver skriftligt herom og
angive begrundelsen for denne beslutning. Med forbehold af den nationale lovgivning kan der
pa den patamnkte erhververs anmodning offentliggares en passende begrundelse for denne
beslutning. Dette forhindrer ikke en medlemsstat i at lade den kompetente myndighed
offentliggere en sddan begrundelse, uden at den pataankte erhverver har anmodet herom.

50

51

52 Europ&ParIamentets og Radets direktiv 2006/48/EF af 14. Jun| 2006 om adgang t|| a optage og udgve
virksomhed som kreditinstitut (omarbegjdning) (EUT L 177 af 30.6.2006, s. 1). Senest amndret ved
direktiv 2007/44/EF.
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5. Ger de kompetente myndigheder ikke i lgbet af vurderingsperioden skriftligt indsigelse
mod den pétaankte erhvervelse, anses den for at vaare godkendt.

6. De kompetente myndigheder kan fastsadte en maksimumsperiode for afslutningen af den
pataankte erhvervelse og om ngdvendigt forlaange denne.

7. Medlemsstaterne ma ikke indfare krav om underretning af de kompetente myndigheder
eller de kompetente myndigheders godkendel se vedregrende direkte eller indirekte erhvervelse
af stemmerettigheder eller kapitalandele, der er strengere end kravene i dette direktiv.

WV 2010/78/EU artikel 6.4
(tilpasset)

8. For—at—sikre—konsekvent—harmenisering—af—dette—direkiiv—udarbeider ESMA udarbejder
udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for at opstille en udtemmende liste over de
oplysninger, der er omhandlet i stk. 4, som pataankte erhververe skal forelamgge i deres
underretning, jf. dog stk. 2.

ESMA forelasgger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for Kommissionen
senest den 1. januar 2014.

Kommissionen tilleggges befgjelser til at vedtage de i ferste afsnit omhandlede
regul eringsmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med X> proceduren i <X artikel
10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

_;._;g_-._ ddaWa'ale ;:__==._=._'___.=.__ a'S dalalal¥/a'alala Te'a’aBa g__:___ E=2d—=a-8 =___.__=.=.;;_=.___. ESMA
udarbejder udkast til gennemferelsesmasssige tekniske standarder for at fastlaggge
standardformularer, -modeller og -procedurer for samrad mellem de relevante kompetente
myndigheder, jf. artikel 11, stk. 240stk4.

ESMA forelagger disse udkast til gennemferelsesmaessige tekniske standarder for
Kommissionen senest den 1. januar 2014.

Kommissionen tilleegges befgjelser til at vedtage de i fjerde afsnit omhandlede
gennemf grel sesmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 15 i forordning
(EU) nr. 1095/2010.

V 2007/44/EF artikel 3.3
= ny

Artikel 13185
Vurdering

1. Ved vurderingen af den i artikel 11, stk. 1 28-=stk—3 omhandlede underretning og de i
artikel 12, stk. 2 40a—stk—=2, omhandlede oplysninger vurderer de kompetente myndigheder
for at sikre en sund og forsigtig forvaltning af det investeringsselskab, hvori der pataankes en
erhvervelse, og under hensyntagen til den patamkte erhververs sandsynlige indflydelse pa
investeringsselskabet den pétamkte erhververs egnethed og den pétemnkte erhvervelses
finansielle sundhed i forhold til alle de falgende kriterier:
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a)  den pataankte erhververs omdgmme

b) omdemmet og erfaringen hos den person, som vil lede investeringssel skabet
som falge af den pataankte erhvervelse

c) den patankte erhververs forsvarlige og fornuftige forvaltning, isear i forhold til
den type forretninger, der forfelges eller pdtankes forfulgt i det
investeringsselskab, hvori erhvervel sen pataankes

d) om investeringsselskabet vil kunne overholde og fortsadte med at overholde
tilsynskravene pa grundlag af dette direktiv og i givet fald andre direktiver,
saalig direktiv 2002/87/EF og 2006/49/EF, navnlig om den koncern, som
selskabet kommer til at indgd i, har en struktur, der ger det muligt at
gennemfgre et effektivt tilsyn og en effektiv udveksling af oplysninger mellem
de kompetente myndigheder samt at fastsld, hvordan ansvaret skal fordeles
mellem de kompetente myndigheder

e) om der er rimelige grunde til i forbindelse med den patamnkte erhvervelse at
formode, at hvidvaskning af penge eller finansiering af terrorisme, som
omhandlet i artikel 1 i direktiv 2005/60/EF, forekommer eller forsgges eller er
forekommet eller er blevet forsggt, eller at den patamnkte erhvervelse vil kunne
age risikoen herfor.

gennemterelsestoranstalinthger = Kommlssonen tlllaagges bef;a]elser t|| ved hjadp af
delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 94 at vedtage foranstaltninger < , som
justerer dei farste afsnit af dette stykke fastsatte kriterier.

2. De kompetente myndigheder ma kun gere indsigelse mod den pédtaankte erhvervelse, hvis
der er rimelige grunde dertil pa baggrund af kriterierne i stk. 1, eller de af den pétamkte
erhverver afgivne oplysninger ikke er fyldestgerende.

3. Medlemsstaterne ma hverken palamgge forhandsbetingelser vedrarende sterrelsen af den
kapitalandel, der skal erhverves, eler tillade deres kompetente myndigheder at vurdere den
patamnkte erhvervelse ud fra markedets gkonomiske behov.

4. Medlemsstaterne offentligger en liste med de oplysninger, der er ngdvendige for at foretage
vurderingen, og som skal stilles til radighed for de kompetente myndigheder pa tidspunktet
for den underretning, der er omhandlet i artikel 11, stk. 1 20—st=3. Omfanget af de
ngdvendige oplysninger skal stai rimeligt forhold til og vaare afpasset efter karakteren af den
patamkte erhverver og den patemkte erhvervelse. Medlemsstaterne ma ikke forlange
oplysninger, som ikke er relevante for en tilsynsmaessig vurdering.

5. Har den kompetente myndighed modtaget underretning om to eller flere pédtamnkte
erhvervelser eller foragelser af kvalificerede deltagelser i det samme investeringssel skab, skal
den uanset artikel 12, 48a stk. 1, 2 og 3, behandle ale de pataankte erhververe uden
forskelsbehandling.
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| ¥ 2004/39/EF (til passet)

Artikel 1432
Medlemskab af en godkendt investor garantiordning

Den kompetente myndighed kontrollerer, at foretagender, der ansgger om tilladelse til at
udgve virksomhed som investeringsselskab, nér tilladelsen meddeles, opfylder deres
forpligtelser i henhold til Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 97/9/EF af 3. marts 1997
om investorgarantiordninger™.

Artikel 1512

Startkapital

Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder kun meddeler tilladelse, hvis
investeringsselskabet under hensyn til den patamkte type investeringsservice eller -aktiviteter
0g i overensstemmelse med kravene i direktiv S366ELE [X> 2006/49/EF <X] har tilstraskkelig
startkapital .

Artikel 1633
Organisatoriske krav

1. Hjemlandet stiller krav om, at investeringssel skaber opfylder de i stk. 2-8 X> og i artikel
17 <X] fastsatte organisatoriske krav.

2. Et investeringsselskab skal opstille sddanne regler og procedurer, som matte vage
nadvendige til sikring af, at selskabet, herunder dets ledere, ansatte og tilknyttede agenter,
overholder selskabets forpligtelser i henhold til dette direktivs bestemmelser samt passende
regler for disse personers personlige transaktioner.

3. Et investeringsselskab skal til stadighed have og anvende effektive organisatoriske og
administrative ordninger med henblik pa at traffe sddanne rimelige foranstaltninger, som
matte vaare ngdvendige for at hindre interessekonflikter, jf. artikel 2348, der kan skade dets
kunders interesser.

4. Et investeringsselskab skal, inden for rimelighedens gramser, traffe sddanne
foranstaltninger, som matte vaae nadvendige for at sikre kontinuitet og regelmaessighed i
udevelsen af investeringsservice og -aktiviteter. Investeringssel skabet anvender med henblik
herpa hensigtsmaessige og forholdsmaessigt af passede systemer, ressourcer og procedurer.

s EFT L 84 af 26.3.1997. s. 22.
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5. Et investeringsselskab skal sgrge for, at det, ndr det ger brug af tredjemand til udferelse af
operationelle funktioner, der er afgarende for, at der kan ydes kunderne en vedvarende og
tilfredsstillende service og udferes investeringsaktiviteter pa et vedvarende og tilfredsstillende
grundlag, trafffer sddanne rimelige foranstaltninger, som métte vaare ngdvendige for at undga
ungdige supplerende operationelle risici. Veesentlige operationelle funktioner ma ikke
overlades til tredjemand pd en made, at kvaliteten af selskabernes interne kontrol og den
tilsynsferendes mulighed for at fere tilsyn med, om selskabet opfylder alle sine forpligtel ser,
materielt forringes.

Et investeringsselskab skal have en sund administrativ og regnskabsmaessig praksis, interne
kontrolmekanismer, effektive procedurer til risikovurdering og effektive kontrol- og
sikkerhedsforanstaltninger pa edb-omradet.

| ¥ 2004/39/EF

6. Et investeringsselskab skal opbevare lister over udferte tjenesteydelser og transaktioner,
der er safyldestgarende, at den kompetente myndighed pa grundlag heraf kan kontrollere, om
kravene i henhold til dette direktiv opfyldes, og isaa forvisse sig om, at investeringssel skabet
har opfyldt ale sine forpligtelser over for sine kunder eller potentielle kunder.

\@ny

7. Disse lister skal ogsa omfatte registrering af telefonsamtaler eller elektroniske meddel el ser
vedrarende - som et minimum - transaktioner foretaget for egen regning og kundeordrer, nar
der ydes modtagelse og formidling af ordrer og udferelse af ordrer pa kunders vegne.

Lister over telefonsamtaler eller elektroniske meddelelser i overensstemmelse med farste
afsnit stilles efter anmodning til rédighed for de bergrte kunder og opbevaresi tre ar.

| ¥ 2004/39/EF

8. Et investeringsselskab skal, safremt det opbevarer finansielle instrumenter tilhgrende
kunder, tredffe sddanne foranstaltninger, som métte vaare ngdvendige for at beskytte kunders
giendomsret, navnlig hvis investeringsselskabet skulle blive insolvent, samt for at hindre
anvendelse af kundernes finansielle instrumenter for egen regning, medmindre disse har givet
deres udtrykkelige samtykke hertil.

9. Et investeringsselskab skal, nér det opbevarer midler tilhgrende kunder, tredffe sddanne
foranstaltninger, som métte vaae nadvendige for at beskytte kundernes rettigheder og,
medmindre der er tale om kreditinstitutter, hindre anvendelse af kundernes midler for egen

regning.

Oy

10. Et investeringsselskab ma ikke indga aftaler med detailkunder om sikkerhedsstillelse i
form af overdragelse af ejendomsret med det formad at sikre eller dakke kundernes
nuvagende eller fremtidige, faktiske, eventuelle eller potentielle forpligtel ser.
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WV 2004/39/EF (til passet)

=, 2008/10/EF artikel 1.3(a)
=, 2008/10/EF artikel 1.3(b)
= ny

11. For sa vidt angar investeringssel skabers filialer, handhaever den kompetente myndighed i
den medlemsstat, hvor filialen er beliggende, den i stk. 6 X> og 7 <XI fastsatte forpligtelse
med hensyn til filialens transaktioner, uden at dette bergrer den mulighed, den kompetente
myndighed i investeringssel skabets hjemland har for at fa direkte adgang til listerne.

asartetanvendelse-af stk —2-O-vedtager Kommi AtSSHoReR E> Kommlssonen tlllaegg&s befgjelser
t|| aI vedtage delegerede retsakter [ overensstemmelse med artikel 94 vedregrende
foranstaltninger med henblik pa < =, --- Z 22 A
angiver de konkrete organisatoriske krav, der skal opfyldes af mveﬂerl ngsselskaber = og
filialer af tredjelandsselskaber med tilladelse | medfer af artikel 43 <=, der udfarer forskellige
former for mvesterlngsserwce og/eller akt|V|teter og. accrlske tjenesteydelser eIIer
komblnatloner heraf -)2 = 22 2o :

Artikel 17
Algoritmisk handel

1. Et investeringsselskab, der benytter sig af algoritmisk handel, skal have effektive systemer
og risikokontrolforanstaltninger med henblik pd at skre, at dets handelssystemer er
modstandsdygtige og har tilstraekkelig kapacitet, er underlagt passende handelstaarskler og
-begramsninger og forhindrer, at der afgives fejlagtige ordrer, eller at systemet pa anden made
fungerer darligt, sa det skaber eller bidrager til forstyrrelser pa markedet. Et sddant selskab
skal ogsa have effektive systemer og risikokontrolforanstaltninger med henblik pa at sikre, at
handel ssystemerne ikke kan anvendes til formdl, som strider mod forordning (EU) nr. [MAR]
eller mod de regler, der gadder for en markedsplads, som det er knyttet til. Selskabet skal
have effektive ordninger for forretningskontinuitet med henblik pa at kunne handtere en
uforudset brist i dets handelssystemer og skal desuden sgrge for, at dets systemer er grundigt
afprevet og underlagt beharig overvagning med henblik pa at sikre, at de opfylder kravene i
dette stykke.

2. Et investeringsselskab, der benytter sig af agoritmisk handel, skal mindst en gang om aret
for den kompetente myndighed i hjemlandet forelaagge en beskrivelse af sine strategier for
algoritmisk handel, oplysninger om de handel sparametre eller -begramsninger, der gadder for
systemet, de vigtigste af de foranstaltninger, det har indfert til efterlevelses- og risikokontrol
med henblik pa at sikre, at betingelsernei stk. 1 er opfyldt, samt oplysninger om afprevningen
af dets systemer. En kompetent myndighed kan til enhver tid anmode et investeringssel skab
om yderligere oplysninger om dets algoritmiske handel og de systemer, der anvendes i den
forbindelse.
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3. En strategi for algoritmisk handel skal fungere uden afbrydelse i dbningstiden for den
markedsplads, til hvilken den sender ordrer eller gennem hvis systemer, den udferer
transaktioner. Handelsparametrene eller -begraamsningerne for en strategi for algoritmisk
handel skal sikre, at strategien afgiver bindende prisstillelser til konkurrencedygtige priser,
sdledes at den pagad dende markedsplads regel masssigt og |abende tilfares likviditet til enhver
tid, uafhaangigt af de gaddende markedsvilkar.

4. Et investeringsselskab, der tilbyder direkte elektronisk adgang til en markedsplads, skal
have effektive systemer og kontrolforanstaltninger, der sikrer korrekt vurdering af og tilsyn
med servicebrugernes egnethed, at disse personer forhindres i at overskride passende forud
fastsatte handels- og kredittaarskler, at disse personers handelstransaktioner overvages pa en
hensigtsmasssig made, og at det ved passende risikokontrolforanstaltninger forhindres, at der
forekommer handel, som kan vaae forbundet med risici for investeringsselskabet, eller som
kan skabe eller bidrage til forstyrrelser pa markedet eller vaaei strid med forordning (EU) nr.
[MAR] €eller med de regler, der gadder for markedspladsen. Investeringsselskabet sikrer, at
der mellem selskabet og den pagaddende person foreligger en bindende skriftlig aftale
vedrgrende de vigtigste rettigheder og forpligtelser i forbindelse med tjenesteydelsen, og at
selskabet som led i aftalen bevarer ansvaret for at sikre, at handel under anvendelse af den
pagaddende service overholder kravene i dette direktiv, forordning (EU) nr. [MAR] og de
regler, der gadder for markedspladsen.

5. Et investeringsselskab, der fungerer som almindeligt clearingmedlem for andre personer,
skal have effektive systemer og kontrolforanstaltninger for at sikre, at clearingtjenester kun
anvendes pa personer, som er egnede og opfylder klare kriterier, og at disse personer
palasgges passende krav med henblik pa at mindske risiciene for selskabet og markedet.
Investeringsselskabet sarger for, at der foreligger en bindende skriftlig aftale mellem
selskabet og den pagaddende person vedrarende de vigtigste rettigheder og forpligtelser i
forbindel se med tjenesteydel sen.

6. Kommissionen tillasgges befgjelser til at vedtage delegerede retsakter i overensstemmelse
med artikel 94 vedrarende foranstaltninger med henblik pa at preecisere enkelthederne i de i
stk. 1-5 fastsatte organisatoriske krav, der skal opfyldes af investeringsselskaber, som udfarer
forskellige former for investeringsservice og/eller -aktiviteter og accessoriske tjenesteydel ser
eller kombinationer heraf.

WV 2004/39/EF (til passet)
= ny

Artikel 1824
Handelsprocessen og afslutning af transaktioner i en MHF = og en OHF <

1. Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringsselskaber eller markedsoperaterer, der
driver en MHF = eller en OHF < , ud over at opfylde kravene i artikel 1643 fastlagger
gennemsigtige eg-faste regler og procedurer, der sikrer fair og korrekt handel, og fastlaayger
objektive kriterier for effektiv udfarelse af ordrer. & De skal have ordninger med henblik pa
sund forvaltning af facilitetens tekniske drift, herunder effektive ngdsystemer for at kunne
handtere risikoen for systemfejl. <
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2. Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringsselskaber eller markedsoperaterer, der
driver en MHF = éler en OHF < , opstiller gennemsigtige regler for kriterierne til
bestemmelse af, hvilke finansielle instrumenter der kan handles i gettes deres systemer.

Medlemsstaterne tiller krav om, ndr det er relevant, at investeringsselskaber eller
markedsoperatarer, der driver en MHF = eller en OHF <= |, giver eller forvisser sig om, at der
er adgang til offentligt tilgeangelige oplysninger, der er tilstragkkelige til, at brugerne, under
hensyn béde til disses karakteristika og til de handlede instrumenttyper, kan foretage en
investeringsbedgmmel se.

krav om, at mv&sterlngsselskaber eIIer markedsoperat@rer der driver en MHF = éeller en
OHF, < fastleegger = , offentligger < og til stadlghed har gennemsgtlge regler for adgang
til MHFens = eller OHFens<=faC|I|teter a 2 shlde-d v

epstiHedekrav

4. Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringsselskaber eller markedsoperatarer, der
driver en MHF = éller en OHF <= , tydeligt underretter deres brugere om deres respektive
ansvar for afregning af transaktioner, der gennemfares via faciliteten. Medlemsstaterne stiller
krav om, at investeringsselskaber eller markedsoperaterer, der driver en MHF = eller en
OHF < , indfgrer de ngdvendige ordninger til en let og effektiv afregning af transaktioner,
der gennemfares gennem MHF'ens = eller OHF'ens <= systemer.

5. Nér et vaadipapir, der er optaget til handel pa et reguleret marked, ogsa handles paen MHF
= eller en OHF & uden udstederens samtykke, pahviler der ikke udstederen nogen
forpligtelse til hverken indledningsvis, lgbende eller pa ad hoc-basis at videregive finansielle
oplysninger til denne MHF = eller OHF <= .

6. Medlemsstaterne stiller krav om, at et investeringsselskab eller en markedsoperater, der
driver en MHF = eller en OHF < , straks efterkommer eventuelle instrukser fra deres
kompetente myndighed i henhold til artikel 72, stk. 1 58=stl—1, om at suspendere handelen
med et finansielt instrument eller fjerne dette fra handelen.

\@ny

8. Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringssel skaber og markedsoperaterer, der driver
en MHF eller en OHF, for den kompetente myndighed forelaagger en udferlig beskrivelse af,
hvordan MHFen eller OHFen fungerer. Enhver meddelelse af tilladelse til et
investeringsselskab eller en markedsoperatar som MHF eller OHF meddeles ESMA. ESMA
opretter et register over alle MHFer og OHF'er i Unionen. Dette register skal indeholde
oplysninger om de tjenesteydelser, MHFen eller OHFen leverer, og en entydig kode til
identificering af MHFen eller OHFen, som skal anvendes i indberetninger i
overensstemmelse med artikel 23 og artikel 5 og 9 i forordning (EU) nr. .../... [MiFIR].
Registret skal ajourferes Igbende. ESMA offentligger og ajourfarer dette register pa sit
websted.
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9. ESMA udarbejder udkast til gennemfarel sesmaessige tekniske standarder til fastlasggelse af
indholdet af og formatet for den beskrivelse og meddelelse, der er omhandlet i stk. 8.

ESMA forelagger disse udkast til gennemferelsesmasssige tekniske standarder for
Kommissionen senest den [31. december 2016].

Kommissionen tillaggges befgielser til at vedtage de i1 ferste afsnit omhandlede
gennemferel sesmasssige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 15 i forordning
(EU) nr. 1095/2010.

Artikel 19
Saxligekrav til MHF'er

1. Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringsselskaber eller markedsoperatarer, der
driver en MHF, ud over at opfylde kravene i artikel 16 og 18 fastlagyger faste regler for
udferelse af ordrer i systemet.

2. Medlemsstaterne stiller krav om, at de i artikel 18, stk. 4, omhandlede regler for adgang til
en MHF opfylder betingelsernei artikel 55, stk. 3.

3. Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringsselskaber eller markedsoperatarer, der
driver en MHF, har ordninger med henblik pa klart at pavise og handtere de potentielle
ugunstige falger for MHFens drift eller for dens deltagere af eventuelle interessekonflikter
mellem pa den ene side MHFen, dens ejere eller dens operater, og pa den anden side
MHFens sunde funktion.

4. Medlemsstaterne tiller krav om, at en MHF har effektive systemer, procedurer og
ordninger med henblik pa at opfylde betingelsernei artikel 51.

5. Medlemsstaterne sikrer, at artikel 24, 25, 27 og 28 ikke finder anvendelse pa transaktioner,
der indgas i henhold til de regler, der gadder for en MHF, mellem dennes mediemmer eller
deltagere eller mellem en MHF og dennes medlemmer eller deltagere for sa vidt angar
anvendelsen af MHFen. MHF'ens medlemmer eller deltagere skal imidlertid overholde de i
artikel 24, 25, 27 og 28 fastsatte forpligtelser over for deres kunder, nér de pa kundernes
vegne udfarer disses ordrer gennem en MHF's systemer.

Artikel 20
Saxligekrav til OHF'er

1. Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringssel skaber og markedsoperatarer, der driver
en OHF, indfgrer ordninger, der forhindrer udferelse af kundeordrer i en OHF over
egenbeholdningen i det investeringsselskab eller den markedsoperater, der driver OHFen.
Investeringssel skabet ma ikke fungere som en systematisk internalisator, i en OHF, som det
selv driver. En OHF ma ikke vaae knyttet til en anden OHF pa en made, der muligger
indbyrdes pavirkning mellem ordrer i forskellige OHFer.
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2. En anmodning om tilladelse til en OHF skal indeholde en udferlig redegarelse for, hvorfor
systemet ikke svarer til og ikke kan fungere som et reguleret marked, en MHF €ller en
systematisk internalisator.

3. Medlemsstaterne sikrer, at artikel 24, 25, 27 og 28 anvendes pa transaktioner, der
gennemferesi en OHF.

4. Medlemsstaterne stiller krav om, at OHF'er, der giver mulighed for algoritmisk handel
gennem deres systemer, har indfert effektive systemer, procedurer og ordninger med henblik
paat opfylde betingelserne i artikel 51.

| ¥ 2004/39/EF

WV 2004/39/EF

=>»1 2008/10/EF artikel 1.4
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KAPITEL Il

VILKAR FORDRIFT AF INVESTERINGSSEL SKABER

AFDELING 1

GENERELLE BESTEMMELSER

Artikel 2116
Regelmaessig revision af betingelserne for meddelelse af den far stetilladelse

1. Medlemsstaterne stiller krav om, at et investeringsselskab, der er meddelt tilladelse pa
deres omrade, til enhver tid opfylder de i dette afsnits kapitel | omhandlede betingelser for
meddelelse af den farste tilladel se.
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2. Medlemsstaterne stiller krav om, a de kompetente myndigheder fastsadter
hensigtsmaessige metoder til at fere tilsyn med, at investeringsselskaber opfylder deres
forpligtelser i henhold til stk. 1. De stiller krav om, at investeringsselskaber underretter de
kompetente myndigheder om alle vassentlige aandringer af betingelserne for meddelelsen af
den farste tilladel se.

| ¥ 2010/78/EU artikel 6.6

ESMA kan udarbejde retningslinjer for dei dette stykke naevnte metoder til at fare tilsyn.

\V 2004/39/EF (til passet)
=, 2008/10/EF artikel 1.5(a)

Artikel 2247

Almindelige forpligtelser til at forelgbendetilsyn

1. Medlemsstaterne skrer, a de kompetente myndigheder farer tilsyn med
investeringssel skabers virksomhed for at kunne vurdere, om disse opfylder de i dette direktiv
omhandlede driftsbetingelser. Medlemsstaterne sikrer, at der er truffet de nedvendige
foranstaltninger til, at de kompetente myndigheder kan fa de oplysninger, der er pakraevet for
at vurdere, om investeringssel skabet overholder disse forpligtel ser.

Artikel 2348
I nter essekonflikter

1. Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringsselskaber tradfer alle B relevante <xI
gimelige forholdsregler til at kunne pavise interessekonflikter mellem selskaberne selv,
herunder deres ledere, ansatte og tilknyttede agenter eller enhver anden person, der direkte
eller indirekte er forbundet med selskaberne ved et kontrolforhold, og selskabernes kunder,
eller mellem kunderne indbyrdes, som opstdr ved udferelsen af investeringsservice og
accessoriske tjenesteydel ser eller kombinationer heraf.

2. Hvis de organisatoriske eller administrative ordninger, der i overensstemmelse med
artikel 16, stk. 3 43—stk—3, er indfert af investeringsselskabet for at styre interessekonflikter,
ikke er tilstraskkelige til med rimelig sikkerhed at kunne sikre forebyggelse af risikoen for at
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kunders interesser skades, skal investeringsselskabet klart oplyse kunden om
interessekonflikternes generelle karakter og/eller kilder, inden det pétager sig opgaver for
kundens regning.

=> Kommlssonen. t|IIaEgges befy)]elser til ved hjadp of delegerede retsakter [
overensstemmelse med artikel 94 at vedtage foranstaltninger <= med henblik pa at:

a) fastlegge de forholdsregler, investeringsselskaber med rimelighed kan
forventes at traffe for at pavise, forhindre, styre ogleHer oplyse om
interessekonflikter, nar de udfarer forskellige former for investeringsservice og
accessoriske tjenesteydel ser eller kombinationer heraf

b)  opstille passende kriterier for at bestemme de interessekonflikttyper, som kan
skade investeringssel skabets kunders eller potentielle kunders interesser.

| WV 2008/10/EF artikel 1.5(b)

\V 2004/39/EF (til passet)
= ny

AFDELING 2

BESTEMMELSER TIL SIKRING AF INVESTORBESKYTTELSE

Artikel 2449
yader X Generelle

prlnC|pper og oplysnlnger t|I kunder &)

1. Medlemsstaterne tiller krav om, at et investeringsselskab, ndr det yder kunder
investeringsservice egleller, ndr det er relevant, accessoriske tjenesteydelser, handler aaligt,
redeligt og professionelt i sine kunders bedste interesse, og navnlig overholder de i st—2-8
X> denne artikel og i artikel 25 <X] omhandlede principper.

2. Alle oplysninger, herunder markedsferingsmateriale, som investeringssel skabet sender til
kunder eller potentielle kunder, skal vege reelle, klare og ikke-vildledende.
Markedsferingsmateriale skal tydeligt fremsta som sadant.

3. Der skal gives relevante oplysninger til kunder eller potentielle kunder i—en-form—derer
forstaelig om:
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- investeringsselskabet og dets tjenesteydelser; = nar der ydes investeringsradgivning,
skal det af oplysningerne fremgd, om rédgivningen ydes pa uafhaangigt grundlag, og
om den er baseret pa en generel eller en mere begramset analyse af markedet, samt
om investeringsselskabet vil give kunden en lgbende vurdering af de anbefalede
finansielle instrumenters egnethed <

- finansielle instrumenter og foresldede investeringsstrategier; dette ber omfatte
relevant vejledning og relevante advarser om de risici, der er forbundet med
investering i de pagaddende instrumenter eller i forbindelse med saalige
investeringsstrategier

- handelssystemer X> handel ssteder <X] eg
— omkostninger og dertil knyttede gebyrers.

> Dei farste afsnit omhandlede oplysninger skal givesi en form, som er forstéelig, pa en
sadan made, <X sdledes at de > kunder €eller potentielle kunder X1 i rimeligt omfang kan
forsta investeringsservicens og den tilbudte specifikke type finansielt instruments art og risici
og dermed til at traeffe investeringsbeslutninger pa kvalificeret grundlag. Disse oplysninger
kan givesi et standardiseret format.

WV 2004/39/EF (til passet)
= ny

49. Hvis en investeringsservice indgar som en deI af et fmansuelt produkt, som allerede er
omfattet af andre bestemmelser om 2! oplysningskrav i
= EU- Iovglvnlngen <::| eIIer fadles europsaske standarder i
forbi ndelse med kredltl nstitutter og forbrugerkredit, omfattes denne service ikke tillige af de i
denne-artikel = stk. 2 og 3 <= omhandlede forpligtel ser.

g ny |

5. Hvis investeringsselskabet meddeler kunden, at der ydes investeringsradgivning pa
uafhaengigt grundlag:

i) skal det vurdere et tilstrakkeligt stort antal af de finansielle instrumenter, der findes pa
markedet. Der skal vazre tale om finansielle instrumenter, som er forskelligartede med hensyn
til type og udstedere eller produktudbydere, og de ma ikke vaae begramset til finansielle
instrumenter, der udstedes eller udbydes af enheder, som har tedte forbindelser med
investeringssel skabet

i) ma det ikke acceptere eller modtage gebyrer, provisioner eller andre pengeydelser, der
betales af tredjemand eller en person, der handler pa tredjemands vegne, i forbindelse med
leveringen af den pagaddende tjenesteydelse til kunder.

ExY |

6. Nar investeringsselskabet yder portefaljepleje, ma det ikke acceptere eller modtage
gebyrer, provisioner eller andre pengeydelser, der betales af tredjemand eller en person, der
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handler pa tredjemands vegne, i forbindelse med leveringen af den pagaddende tjenesteydelse
til kunder.

7. Nar en investeringsservice tilbydes sammen med en anden tjenesteydelse eller et andet
produkt som en del af en pakke eller som en betingelse for samme aftale eller pakke, skal
investeringssel skabet meddele kunden, om de forskellige komponenter kan kabes separat, og
fremlagyge separat dokumentation af omkostninger og afgifter i forbindelse med hver enkelt
komponent.

ESMA udarbejder senest den [...] og agourfarer periodisk retningslinjer for vurdering af og
tilsyn med krydssalg, idet myndigheden navnlig angiver, i hvilke situationer krydssalg ikke er
forenelig med forpligtelsernei stk. 1.

L |

8. Kommissionen tillaegges befgjelser til at vedtage delegerede retsakter i overensstemmelse
med artikel 94 vedregrende foranstaltninger, der sikrer, at investeringsselskaber efterlever de
heri fastlagte principper, n& de udever investeringsservice eller leverer accessoriske
tjenesteydel ser til deres kunder. | de delegerede retsakter skal der tages hensyn til:

a) den eler de til kunden €eller den potentielle kunde tilbudte eller leverede
tjenesteydelsers art, idet der tages hensyn til transaktionernes type, genstand,
omfang og hyppighed

b) arten af de produkter, der tilbydes eller pataankes, herunder de forskellige typer
finansielle instrumenter og indskud, der er naevnt i artikel 1, stk. 2

c) om kunden e€ller de potentielle kunder er detallinvestor(er) eller
professionel(le) investor(er) eller, i forbindelse med stk. 3, om de er
klassificeret som godkendte modparter.

| ¥ 2004/39/EF (til passet)

POArtikel 25 &7
X> Egnetheds- og hensigtsmaessighedsvurdering og rapportering til kunder <X

14. Né&r investeringsselskabet yder investeringsrédgivning eller portefaljepleje, skal det
indhente de nadvendige oplysninger om kundens eller den potentielle kundes kendskab til og
erfaring pa det investeringsomrade, som er relevant for den specifikke type produkt eller
service, hans finansielle situation og investeringsmal, s selskabet kan anbefale kunden eller
den potentielle kunde den investeringsservice og de finansielle instrumenter, der egner sig for
vedkommende.

WV 2004/39/EF (til passet)
= ny

25. Medlemsstaterne  sikrer, a  investeringsselskaber, som leverer  andre
investeringsserviceydelser end dem, der er omhandlet i stk. 14, udbeder sig oplysninger fra
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kunden eller den potentielle kunde om dennes kendskab til og erfaring pa det
investeringsomrade, som er relevant for den specifikke type produkt eller service, der udbydes
eller eftersperges, sa investeringsselskabet kan vurdere, om den pétamnkte investeringsservice
eller det pataankte investeringsprodukt er hensigtsmaessig(t) for kunden.

Hyis [ Finder X1 investeringsselskabet pa grundlag af de oplysninger, som det har
modtaget i medfer af ferste afsnit, firder at produktet eller tjenesteydelsen ikke er
hensigtsmaessig for kunden eller den potentielle kunde, advarer investeringssel skabet kunden
eller den potentielle kunde. Denne advarsel kan givesi et standardiseret format.

Hvis X Vadger X1 kundernea eller dea potentielle kunder wedger ikke at give de
oplysninger, der er omhandlet i farste afsnit, eller giver de utilstrakkelige oplysninger om s
deres kendskab og she erfannger skal mvesterlngsselskabet advare kunden—clerden
petenticlelunde dem om, at e-sa , selskabet X> ikke er i stand
til X1 at afgare, om tjenesteydel sen eIIer produktet er hensgtsmaessgg for vedkommende.
Denne advarsel kan givesi et standardiseret format.

3. Medlemsstaterne tillader, at investeringsselskaber, nar de yder investeringsservice, som
udelukkende bestdr i at udfgre kundens ordrer egieller at modtage og formidle disse ordrer
med eller uden accessoriske tjenesteydelser = med undtagelse af den accessoriske
tjenesteydelse, der er anfert i bilag |, afsnit B, punkt 1 < , yder denne investeringsservice,
uden at det er nedvendigt at indhente de oplysninger eller tradfe den afgerelse, som er
omhandlet i stk. 25, hvis alle nedenstédende betingel ser er opfyldit:

WV 2010/78/EU artikel 6.7
(tilpasset)
= ny

a)= de i—=ndledningen naavnte tjenesteydelser vedrarer = et af felgende finansielle
instrumenter < :

i)  aktier, der er optaget til handel pa et reguleret marked eller pa et tilsvarende
tredjelandsmarked; = eller i en MHF, nar der er tale om aktier i selskaber, med
undtagelse af aktier i institutter for kollektiv investering, som ikke er UCITS, og
aktier, der omfatter et afledt instrument <

ii) = obligationer og andre gaddsinstrumenter, der er optaget til handel pa et
reguleret marked eller pa et tilsvarende tredjelandsmarked eller i en MHF, undtagen
sadanne, som omfatter et afledt instrument eller en struktur, som ger det vanskeligt
for kunden at forsta den involverede risiko <

afledt |nstrument9= = eler en struktur som ger det vanskeligt for kunden at forsta
den involverederisiko <

iv) = aktier éler andele i< UCITS eg =, bortset fra strukturerede
investeringsinstitutter som omhandlet i artikel 36, stk. 1, andet afsnit, |
Kommissionens forordning 583/2010 <
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v) andre ikke-komplekse finansielle instrumenter = i forbindelse med dette
stykke < .

= | forbindelse med dette litra, og hvis kravene og proceduren i artikel 4, stk. 1,
tredje og fjerde afsnit, i direktiv 2003/71/EF [prospektdirektivet] er opfyldt, anses
et ¢ Et tredjelandsmarked an%for at svare t|| et reguleret marked%%d%ep%dep

\V 2004/39/EF (til passet)
=, 2008/10/EF artikel 1.6(a)

= ny
b)- tjenesteydel sen ydes pa kundens eller den potentielle kundes initiativ
C)= kunden eller den potentielle kunde er klart blevet underrettet om, at

investeringsselskabet ved ydelsen af den tjenesteydelse ikke har pligt til at vurdere
det leverede eller tilbudte instruments eller den ydede eller tilbudte tjenesteydel ses
= egnethed eller < hensigtsmaessighed, og at vedkommende derfor ikke nyder godt
af den hermed forbundne beskyttelse, som reglerne om god forretningsskik giver.
Denne advarsel kan givesi et standardiseret format

d)- investeringssel skabet opfylder forpligtelsernei artikel 2348.

4. Investeringssel skabet registrerer kunden i sit kundekartotek med det eller de dokumenter,
som indeholder selskabets og kundens aftale, og hvori er anfart parternes rettigheder og
forpligtelser samt de gvrige betingelser, som gadder for selskabets tjenesteydelser til kunden.
Parternes kontraktlige rettigheder og forpligtelser kan medtages ved henvisning til andre
dokumenter eller lovtekster.

5. Kunden skal fra investeringsselskabet modtage fyldestgarende rapporter om selskabets
servicetil sine kunder. Rapporterne skal = omfatte periodiske meddelelser til kunderne, hvori
der tages hensyn til de involverede finansielle instrumenters type og kompleksitet og
karakteren af den tjenesteydelse, der er leveret til kunden, og skal desuden < , hvor det er
relevant, omfatte omkostninger i forbindelse med de transaktioner og tjenesteydelser, der er
gennemfert for kundens regning. = Nar investeringsselskabet yder investeringsradgivning,
skal det angive, hvordan radgivningen stemmer overens med kundens personlige
karakteristika. <

a2 a2 = Kommlssonen t|IIaegge£
bef@]elser t|| ved hjadp af delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 94 med
henblik pa at vedtage foranstaltninger <= , der sikrer, at investeringsselskaberne overholder
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principperne heri i=stk—21-8, nar de leverer mvesterlngsserwce eller accessoriske
tjenesteydelser til deres kunder. e melserne De del egerede retsakter skal
tage hensyn til:

a) den eler de til kunden eller den potentielle kunde tilbudte €eller leverede
tjenesteydelsers art, idet der tages hensyn til transaktionernes type, genstand,
omfang og hyppighed

b) arten af de produkterfiransiele-instrumenter, der tilbydes eller pataankes =
herunder de forskellige typer finansielle instrumenter og indskud, der er naevnt
i artikel 1, stk. 2 ¢

c) om kunden eller de potentielle kunder er detailinvestor(er) eller
professionel(le) investor(er) = eller, i forbindelse med stk. 5, om de er
klassificeret som godkendte modparter. <

| ¥ 2008/10/EF artikel 1.6(b)

7. ESMA udarbejder senest den [...] og gourferer periodisk retningslinjer for vurdering af
finansielle instrumenter, der omfatter en struktur, som gar det vanskeligt for kunden at forsta
den involverederisiko, jf. stk. 3, litra @).

| ¥ 2004/39/EF

Artikel 2620
Levering af tjenesteydelser via et andet investeringsselskab

Medlemsstaterne tillader, at et investeringsselskab, der gennem et andet investeringsselskab
modtager instrukser om at udfgre investeringer eller accessoriske tjenesteydelser for en
kundes regning, henholder sig til kundeoplysninger fra sidstneavnte selskab. Det
investeringsselskab, som formidler instrukserne, forbliver ansvarlig for, at de formidlede
oplysninger er komplette og ngjagtige.

Et investeringsselskab, der pa denne made modtager instruks om at udfere tjenesteydelser for
en kundes regning, skal ogsd kunne henholde sig til eventuelle anbefalinger vedragrende
tjenesteydelsen eller transaktionen, som kunden matte have modtaget fra et andet
investeringsselskab. Det investeringsselskab, som formidler instrukserne, forbliver ansvarlig
for, at de givne anbefalinger eller rad er relevante for kunden.

Et investeringsselskab, som modtager kunders instrukser eller ordrer gennem et andet
investeringsselskab, forbliver ansvarlig for, at tjenesteydelsen eller transaktionen pa grundlag
af sadanne eventuelle oplysninger eller anbefalinger gennemfares efter de relevante
bestemmelser i dette afsnit.

83

DA



DA

Artikel 2722
Pligt til at udfere ordrer pa defor kunden gunstigste betingelser

1. Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringssel skaber, nér de udferer ordrer, tredfer alle
rimelige forholdsregler for at opna det bedst mulige resultat for deres kunder, idet de tager
hensyn til pris, omkostninger, hurtighed, gennemfarelses- og afregningssandsynlighed,
omfang, art og andre eventuelle overveelser med relevans for udferelsen af ordren.
Investeringssel skabet er dog, nar der foreligger en specifik instruks fra kunden, altid forpligtet
til at udfere ordren efter den specifikke instruks.

| Sny

2. Medlemsstaterne stiller krav om, at hvert handelssted vederlagsfrit stiller oplysninger om
kvaliteten af udferelsen af transaktioner pa det pageddende handelssted til radighed for
offentligheden mindst en gang om aret. De periodiske rapporter skal bl.a. for de enkelte
finansielle instrumenter omfatte oplysninger om pris, den hurtighed, hvormed ordreudferelsen
sker, og sandsynlighed for udferelse.

WV 2004/39/EF (til passet)
=, 2008/10/EF artikel 1.7(a)
= ny

ordninger til overholdelse af stk. 1. Navnlig diller medlemsstaterne krav om, at
investeringssel skaber opstiller og anvender en ordreudferelsespolitik, der sadter dem i stand
til at opna det bedst mulige resultat for deres kunders ordrer, jf. stk. 1.

32. Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringssel skaber etablerer og anvender effektive

43. Ordreudferelsespolitikken skal, for hver enkelt instrumentkategori, omfatte oplysninger
om de forskellige X> handelssteder <X] handelssystermer, hvorigennem investeringssel skabet
udfarer kundeordrer, og de faktorer, der pavirker valget af > handelssted <XI handelssystem.
Den skal mindst omfatte de X> handelssteder <X] systemer, der sedter investeringssel skabet i
stand til til stadighed at opna de bedste resultater ved udferelsen af kundeordrer.

Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringsselskaber giver deres kunder fyldestgerende
oplysninger om deres ordreudferelsespolitik. = Der skal | disse oplysninger Kklart,
tilstraekkelig udferligt og pa en for kunderne letforstéelig made geres rede for, hvordan
selskabet udferer ordrer for kunden.< Medlemsstaterne stiller krav om, at
investeringsselskaber  indhenter  deres  kunders  forudgdende — samtykke il
ordreudfgrel sespolitikken.

Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringssel skaber, hvis ordreudfarel sespolitik ger det
muligt at udfegre kundens ordrer uden om et reguleret marked = , en MHF eller en OHF <
eleren-MHE navnlig skal give deres kunder eller potentielle kunder oplysning om denne
mulighed. Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringsselskaber indhenter deres kunders
forudgaende udtrykkelige samtykke, inden de begynder at udfare kundernes ordrer uden om
et reguleret marked ® en MHF éller en OHF < elde—enMHE. Investeringsselskabet kan
indhente dette samtykke enten i form af en generel aftale eller for den enkelte transaktion.

54. Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringsselskaber kontrollerer, om deres
ordreudferelsesordninger og udferelsespolitik fungerer efter hensigten, saledes at eventuelle
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mangler kan findes og i givet fald afhjedpes. De skal navnlig regelmasssigt vurdere, om de
> handelssteder <X] handelssystemer, der er en del af deres ordreudferelsespolitik, giver det
bedst mulige resultat for kunden, eller om deres ordreudferelsesordninger bgr andres.
Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringsselskaberne giver deres kunder meddelelse
om enhver vaesentlig andring af ordreudferel sesordninger eller ordreudferel sespolitik.

= Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringsselskaber en gang om é&ret og for hver
kategori af finansielle instrumenter offentligger en oversigt over de fem vigtigste
handel ssteder, hvor de har udfart kundeordrer i det forudgaende ar. <

65. Medlemsstaterne skal ogsa stille krav om, at investeringsselskaber pa deres kunders
anmodning skal kunne pavise over for disse, at de har ekspederet deres ordrer i
overensstemmel se med sel skabets ordreudf grel sespolitik.

ger o Kommlssonen tlllaaggeﬁ bef@]elser til at vedtage
del egerede ret%\kter i overensstemmelse med artikel 94 < vedrgrende:

a)  kriterierne for fastlaeggelse af den relative betydning af de forskellige faktorer,
der i medfer af stk. 1 kan tages i betragtning ved bestemmelse af, hvad der er
det bedst mulige resultat, idet der tages hensyn til ordrens sterrelse, og om
kunden er en detail- eller professionel investor

b) faktorer, som et investeringsselskab kan tage i betragtning, nér det reviderer
sine ordreudfarel sesordninger, og de omstaandigheder, under hvilke aandringer
af sadanne ordninger kan vaae pakraavet. Navnlig faktorer til bestemmelse af,
hvilke > handelssteder <X] handelssystermer der sadter investeringssel skaber i
stand til til stadighed at opnd det bedst mulige resultat ved udferelse af
kundeordrer

c) atogomfang af de oplysninger, som kunder i medfer af stk. 43 skal have om
sel skabets ordreudfarel sespolitik.

\@ny

8. ESMA udarbejder udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder til fastsadtel se af:

a) det neamere indhold af de oplysninger, der skal offentliggeres i henhold til stk. 2, om
kvaliteten af ordreudfarelsen, samt disse oplysningers format og hyppighed, under
hensyntagen til, hvilken type handelssted og finansielt instrument der er tale om

b) indholdet af og formatet for de oplysninger, investeringsselskaber skal offentliggare i
henhold til stk. 5, andet af snit.

ESMA forelagger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for Kommissionen
senest den [XXX].

Kommissionen tillaggges befgielser til at vedtage de i1 ferste afsnit omhandlede

regul eringsmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med proceduren i artikel 10-14 i
forordning (EU) nr. 1095/2010.
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| ¥ 2008/10/EF artikel 1.7(b)

WV 2004/39/EF (til passet)
=, 2008/10/EF artikel 1.8(a)
= ny

Artikel 2822
Regler for behandling af kundeordrer

1. Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringsselskaber, der har tilladelse til at udfere
ordrer for kunders regning, anvender procedurer og ordninger, som sikrer en gjeblikkelig,
redelig og hurtig udfearelse af kundeordrer set i forhold til andre kundeordrer eller
investeringssel skabets handel sinteresser.

Disse procedurer eller ordninger skal gere det muligt at udfgre ellers sammenlignelige
kundeordrer afhaangig af, hvornar de er modtaget hos investeringssel skabet.

2. Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringssel skaber, medmindre kunden udtrykkeligt
bestemmer andet, i tilfadde af limiterede kundeordrer vedregrende aktier, der er optaget til
handel pa et reguleret marked, som under geddende markedsvilkar ikke kan udferes
gjeblikkelig, skal tage skridt til at fremme den hurtigst mulige gennemferelse af ordren ved
straks at offentliggere den limiterede kundeordre pd en made, der ger oplysningen let
tilgengelig for andre markedsdeltagere.  Medlemsstaterne kan  bedutte, at
investeringsselskaberne overholder denne forpligtelse nar de formidler den limiterede
kundeordre til et reguleret marked egteller en MHF. Medlemsstaterne fastsedter, at de
kompetente myndigheder kan undtage fra forpligtelsen til at offentliggare en limiteret ordre,
som er meget stor i forhold til den normale markedsstarrelse, jf. artikel 44—stk=2 X> 4 |
forordning (EU) nr. .../... [MIFIR] X1 .

Z R = Kommlssonen tlllaegges befﬂjelser t|| at vedtage delegerede
retsakter i overensstemmelse med artikel 94 vedrgrende foranstaltninger < , som fastlagyger:

a)  betingelserne for og arten af de procedurer og ordninger, der ferer til en
gjeblikkelig, redelig og hurtig udferelse af kundeordrer, og de situationer eller
handel styper, hvor investeringssel skaber med rimelighed kan fravige reglen om
gjeblikkelig udferelse for dermed at opna gunstigere vilkar for kunderne

b)  de forskellige metoder til vurdering af, om et investeringsselskab kan anses at
have opfyldt sin forpligtelse til at videregive oplysninger til markedet om
limiterede kundeordrer, der ikke skal udfares gjeblikkeligt.
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WV 2004/39/EF (til passet)
=, 2010/78/EU artikel 6.8
=, 2008/10/EF artikel 1.9(a)
= ny

Artikel 2923
Investeringsselskaber s forpligtelser, ndr de udpeger tilknyttede agenter

1. Medlemsstaterne kap=besidtte—at tillader, at et investeringsselskab udpeger tilknyttede
agenter til at fremme salget af investeringsselskabets tjenesteydelser, hverve kunder eller
modtage ordrer fra kunder eller potentielle kunder, formidle disse, placere finansielle
instrumenter og radgive om disse samt om de tjenesteydelser, der tilbydes af det pagaed dende
investeringssel skab.

2. Medlemsstaterne stiller krav om, at et investeringsselskab, hvis det beslutter at udpege en
tilknyttet agent, skal bevare det fulde og ubetingede ansvar for alle handlinger eller
undladelser fra den tilknyttede agents side, nar denne handler for selskabets regning.
Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringsselskabet serger for, at en tilknyttet agent
oplyser ale kunder eller potentielle kunder om, i hvilken egenskab han handler, og hvilket
selskab han reprassenterer, nar han kontakter disse, eller inden han handler med dem.

: senge :>Medlemsstaterne forbyder tllknyttede
agenter som er reglstreret pa deres omrade at forvalte kunders penge og/eller finansielle
instrumenter. <

Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringsselskaber farer tilsyn med deres tilknyttede
agenters virksomhed for at sikre, at de fortsat overholder bestemmelserne i dette direktiv, nar
de handler gennem tilknyttede agenter.

- Tllknyttede agenter reglstrere3| det offentllge reglster [
den medlem&stat hvor de er etabl erede ESMA offentligger pa sit websted henvisninger eller
hyperlinks til de offentlige registre, der er oprettet i medfer af denne artikel af medlemsstater,
der beslutter at tillade investeringssel skaber at udpege tilknyttede agenter. €
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Medlemsstaten sikrer, at tilknyttede agenter kun optages i det offentlige register, hvis det er
godtgjort, at de har et tilstrakkeligt godt omdemme og er i besiddelse af den nedvendige
amene, forretningsmaessige og faglige viden til praist at kunne give kunden eller den
potentielle kunde alle relevante oplysninger om den tilbudte tjenesteydel se.

Medlemsstaterne kan beslutte, at investeringsselskaber kan kontrollere, om de tilknyttede
agenter, de har udpeget, har et tilstraskkeligt godt omdgmme og er i besiddelse af den
nadvendige viden, der naevnesi stk. 3, tredje afsnit.

Registeret skal gjourfares regelmaessigt. Det skal vaae offentlig tilgeangeligt.

4. Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringssel skaber, der udpeger tilknyttede agenter,
tredffer de nadvendige foranstaltninger til at undgd eventuelle negative virkninger, som de af
den tilknyttede agents aktiviteter, der ikke er omfattet af narvaaende direktiv, kunne have pa
vedkommendes aktiviteter for investeringssel skabets regning.

Medlemsstaterne  kan tillade kompetente myndigheder at samarbgde med
investeringsselskaber og kreditinstitutter, disses ssmmenslutninger og andre organer om at
registrere tilknyttede agenter og fare tilsyn med disses overholdelse af kravene i stk. 3.
Tilknyttede agenter kan bl.a. registreres af et investeringsselskab, et kreditinstitut eller disses
sammenslutninger og andre organer under den kompetente myndigheds tilsyn.

5. Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringssel skaber kun udpeger tilknyttede agenter,
som er optaget i dei stk. 3 omhandlede offentlige registre.

6. Medlemsstaterne kan skaape kravene i denne artikel eller tilfgje andre krav for tilknyttede
agenter, som er registreret i deres omrade.

Artikel 3024
Transaktioner med godkendte modparter

1. Medlemsstaterne sikrer, at investeringsselskaber, der har tilladelse til at udfere ordrer for
kunders regning og/eller handle for egen regning og/eller modtage og formidle ordrer, kan
tilvgjebringe eller gennemfare transaktioner med godkendte modparter uden at vaae forpligtet
til at opfylde de forpligtelser efter artikel 2449 = (bortset fra stk. 3), 25 (bortset frastk. 5) < ,
2722 0g 28, stk. 1 22-stk—1 i dette direktiv, der gadder for sddanne transaktioner eller for en
accessorisk tjenesteydelse, der er direkte knyttet til sddanne transaktioner.

= Medlemsstaterne sikrer, at investeringsselskaber i deres forbindelser med godkendte
modparter handler aaligt, redeligt og professionelt og kommunikerer pa en made, som er redl,
klar og ikke-vildledende, under hensyntagen til arten af den godkendte modpart og af dennes
forretninger. <=

2. Som godkendte modparter i dette direktivs forstand anerkender medlemsstaterne
investeringsselskaber,  kreditinstitutter,  forsikringsselskaber, UCITS og  disses
administrationssel skaber, pensionskasser og disses administrationssel skaber, andrefmansuelle
enheder, der har faet tilladelse eller er underkastet regulering efter
x> EU-lovgivningen <XI eller en medlemsstats nationale lovgivning, vwksomheder der [
henhold til artikel 2, stk. 1, litra k) egH, ikke er omfattet af nagvarende direktiv, nationale
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regeringer og disses institutioner inklusive offentlige organer, der beskadtiger sig med
offentlig gadd = panationalt plan < , centralbanker og overnational e organisationer.

Klassificering som godkendt modpart i henhold til det farste afsnit anfeegter ikke sadanne
organers ret til at anmode om, generelt eller pa ad hoc-basis, at blive behandlet som kunder,
hvis forretninger med investeringsselskabet er omfattet af artikel 2449, X> 25, <X] 2722 og
2822,

3. Medlemsstaterne kan endvidere anerkende andre selskaber, der opfylder forud fastsatte
forholdsmaessige krav, herunder kvantitative taaskler, som godkendte modparter. Ved
transaktioner, hvor de potentielle modparter befinder sig i forskellige medlemsstater, skal
investeringssel skabet respektere det andet selskabs status som bestemt ved lov eller forskrifter
I den medlemsstat, hvor dette andet selskab er etableret.

Medlemsstaterne sikrer, at et investeringsselskab, nar det indgér transaktioner i henhold til
stk. 1 med sadanne selskaber, indhenter den potentielle modparts udtrykkelige bekradtel se af,
at denne indvilliger i at blive behandlet som godkendt modpart. Medlemsstaterne tillader, at
investeringsselskaber opndr dette samtykke enten i form af en generel aftale eller for den
enkelte transaktion.

4. Medlemsstaterne kan anerkende tredjelandsenheder, som svarer til dei stk. 2 omhandlede
kategorier, som godkendte modparter.

Medlemsstaterne kan ogsa anerkende tredjelandsenheder som de i stk. 3 omhandlede som
godkendte modparter pa samme betingel ser og efter samme krav som de i stk. 3 omhandlede.

Z else |:> Kommissionen tlllaegg% bef@jelser t|| at vedtage
delegerede ret&akter [ overensstemmelse med artikel 94 vedregrende foranstaltninger < , der
fastsadter:

a)  procedurer for anmodning om at blive behandlet som kunder i henhold til stk. 2

b)  procedurer for indhentning af potentielle modparters udtrykkelige samtykke i
henhold til stk. 3

c) de forud fastsatte forholdsmaessige krav inklusive kvantitative taaskler, som
ger det muligt at anse et selskab som godkendt modpart i henhold til stk. 3.

| ¥ 2008/10/EF artikel 1.9(b)
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Artikel 3126

Tilsyn med overholdelse af reglernefor MHF = eller OHF <= og andre lovmaessige
forpligtelser

1. Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringssel skaber og markedsoperaterer, der driver
en MHF = éler en OHF <= , etablerer og opretholder for MHFen = eller OHFen <
relevante og effektive ordninger og procedurer til regelmasssig kontrol af, om dennes brugere
= eller kunder < overholder deresdens regler. Investeringsselskaber og markedsoperaterer,
der driver en MHF = eller en OHF <= skal registrere de transaktioner, der foretages af deres
brugere = eller kunder < under anvendelse af deres systemer for at kunne pavise brud pa
disse regler, ureglementerede handelsvilkar eller adfaad, der kan indebaare markedsmisbrug.

2. Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringssel skaber og markedsoperaterer, der driver
en MHF = eller en OHF < , til den kompetente myndighed indberetter vaesentlige brud pa
dens regler, ureglementerede markedsvilkdar eller adfsad, som kunne indebaze
markedsmisbrug. Medlemsstaterne stiller tillige krav om, at investeringsselskaber og
markedsoperatarer, der driver en MHF = eller en OHF, < straks meddeler den myndighed,
der er kompetent for efterforskning og retsforfalgelse af markedsmisbrug, de relevante
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oplysninger og pa enhver made bistér den kompetente myndighed med efterforskning og
retsforfalgelse af markedsmisbrug, der er opstaet i eller via dets systemer.

| Sny

Artikel 32
Suspension af handelen —fjernelse af instrumenter fra handeleni en MHF

1. Medlemsstaterne stiller krav om, at et investeringsselskab eller en markedsoperatar, der
driver en MHF, og som suspenderer handelen med et finansielt instrument eller fjerner det fra
handelen, offentligger denne beslutning, underretter de regulerede markeder, andre MHF'er
0og OHF'er, der handler med det samme finansielle instrument, og meddeler den kompetente
myndighed de relevante oplysninger. Den kompetente myndighed underretter de kompetente
myndigheder i de andre medlemsstater. Medlemsstaterne stiller krav om, at andre regulerede
markeder, MHF'er og OHF'er, der handler med det samme finansielle instrument, ogsa
suspenderer handelen med det eller fjerner det fra handelen, nar suspensionen eller fjernelsen
skyldes manglende fremlamggelse af oplysninger om udstederen eller det finansielle
instrument, undtagen i tilfadde, hvor dette vil kunne medfegre betydelig skade for
investorernes interesser eller markedets ordentlige funktion. Medlemsstaterne stiller krav om,
at de andre regulerede markeder, MHFer og OHF'er meddeler deres beslutning til deres
kompetente myndighed og alle regulerede markeder, MHF'er og OHF'er, der handler med det
samme finansielle instrument, herunder en forklaring, hvis det blev beduttet ikke at
suspendere handelen med eller fjerne det finansielle instrument fra handelen.

2. ESMA udarbejder udkast til gennemferel sesmaessige tekniske standarder til fastlagygelse af
format og tidsfrister for de meddelelser og offentliggerelser, der er omhandlet i stk. 1.

Kommissionen tillaggges befgielser til at vedtage de i1 ferste afsnit omhandlede
gennemf grel sesmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 15 i forordning
(EU) nr. 1095/2010.

ESMA forelagger disse udkast til gennemferelsesmasssige tekniske standarder for
Kommissionen senest den [XXX].

3. Kommissionen tillaggges befgjelser til at vedtage delegerede retsakter i overensstemmelse
med artikel 94 med henblik pa at specificere de situationer, der udger betydelig skade for
investorernes interesser og det indre markeds ordentlige funktion, jf. stk. 1 og 2, og afklare
spargsmd vedrerende manglende fremlasggelse af oplysninger om udstederen eller det
finansielle instrument, jf. stk. 1.

Artikel 33

Suspension af handelen —fjernelse af instrumenter fra handelen i en OHF

1. Medlemsstaterne stiller krav om, at et investeringsselskab eller en markedsoperatar, der
driver en OHF, og som suspenderer handelen med et finansielt instrument eller fjerner det fra
handelen, offentligger denne beslutning, underretter de regulerede markeder, MHFer og
andre OHF'er, der handler med det samme finansielle instrument, og meddeler den
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kompetente myndighed de relevante oplysninger. Den kompetente myndighed underretter de
kompetente myndigheder i de andre medlemsstater.

2. ESMA udarbejder udkast til gennemfarel sesmaessige tekniske standarder til fastlasggelse af
format og tidsfrister for de meddelelser og offentliggerel ser, der er omhandlet i stk. 1.

Kommissionen tillaggges befgielser til at vedtage de i1 ferste afsnit omhandlede
gennemferel sesmasssige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 15 i forordning
(EU) nr. 1095/2010.

ESMA forelagger disse udkast til gennemferelsesmasssige tekniske standarder for
Kommissionen senest den [XXX].
Artikel 34
Samar bejde og udveksling af oplysninger med hensyn til MHF'er og OHF'er

1. Medlemsstaterne stiller krav om, at et investeringsselskab eller en markedsoperater, der
driver en MHF eller en OHF, straks underretter investeringssel skaber og markedsoperatarer,
der driver andre MHF'er, OHF'er og regul erede markeder, om:

a)  ureglementerede handelsforhold

b) adfaad, der kan tyde pa misbrug, der falder ind under [add reference MAR],
09

c) systemfgl
i forbindelse med et finansielt instrument.

2. ESMA udarbejder udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder til fastlaeggelse af de
specifikke forhold, der udl@ser et krav om oplysninger som omhandlet i stk. 1.

ESMA forelagyger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for Kommissionen
senest den [XXX].

Kommissionen tillaaggges befgielser til at vedtage de i1 ferste afsnit omhandlede
regul eringsmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med proceduren i artikel 10-14 i
forordning (EU) nr. 1095/2010.

| ¥ 2004/39/EF
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AFDELING 4

SMV-MARKEDER

Artikel 35
SMV-vaekstmar keder

1 Medlemsstaterne bestemmer, at operateren af en MHF kan ansgge den kompetente
myndighed i hjemlandet om at f& MHF'en registreret som et SV M-vakstmarked.

2. Medlemsstaterne bestemmer, at den kompetente myndighed i hjemlandet kan
registrere MHF'en som et SMV-vakstmarked, hvis den kompetente myndighed modtager en
ansggning som omhandlet i stk. 1 og finder det godtgjort, at kravene i stk. 3 er opfyldt for
MHFens vedkommende.

3. MHFen skal veare underlagt effektive regler, systemer og procedurer, der sikrer, at
falgende krav er opfyldt:

a) stersteparten af de udstedere, hvis finansielle instrumenter optages til handel pa
markedet, er sma& og mellemstore virksomheder

b) der er fastsat passende kriterier for farste og |gbende optagelse til handel af
finansielle instrumenter fra udstedere pa markedet
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c) efter farste optagelse til handel pa markedet af finansielle instrumenter er der
offentliggjort tilstrakkelige oplysninger til, at investorer kan foretage en
informeret vurdering med hensyn til at investere i instrumenterne eller g, enten
i form af et passende optagelsesdokument eller et prospekt, hvis kravene i
[Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/71/EF] finder anvendelse pa en
udbydelse il offentligheden, der foretagesi tilknytning til optagelsen til handel

d) enudsteder pA markedet aflasgger, eller der aflaagges pa vedkommendes vegne,
relevante, lgbende regnskaber, f.eks. reviderede arsregnskaber, med
regel maessige mellemrum

€) udstedere pa markedet og personer med overordnet ansvar i et udstedende
selskab samt personer, som er tad knyttet til ferstnsevnte, overholder relevante
krav, som i henhold til markedsmisbrugsforordningen finder anvendelse pa
dem

f)  der opbevares og offentliggeres lovpligtige oplysninger om udstederne pa
markedet

g) der erindfert effektive systemer og kontrolforanstaltninger til forebyggelse og
pavisning af markedsmisbrug pa det pagaddende marked, jf. forordning (EU)
nr. .../... [markedsmisbrugsforordningen].

4. Kravenei stk. 3 tilsidesadter ikke MHF-operatarens avrige forpligtel ser vedrarende driften
af MHFer i henhold til dette direktiv. De forhindrer heller ikke operateren af MHFen i at
indfare supplerende krav i forhold til kravenei naavnte stykke.

5. Medlemsstaterne bestemmer, at den kompetente myndighed i hjemlandet kan afregistrere
en MHF som et SMV-vakstmarked i f@lgende tilfadde:

a) operatgren af markedet ansgger om dets afregistrering, eller
b) kravenei stk. 3 opfyldesikke laangerei forhold til MHFen.

6. Medlemsstaterne stiller krav om, at en kompetent myndighed i hjemlandet, der
registrerer eller afregistrerer en MHF som et SMV-vakstmarked i henhold til denne artikel,
snarest muligt underretter ESMA herom. ESMA offentligger og ajourferer en liste over
SMV -vakstmarkeder pa sit websted.

7. Medlemsstaterne stiller krav om, at et finansielt instrument, der optages til handel pa
et bestemt SMV-vaskstmarked, ogsa skal kunne handles pa et andet SMV -vaskstmarked uden
udstederens samtykke. | sa fald pahviler der imidlertid ikke udstederen nogen forpligtelse i
forbindelse med corporate governance over for sidstneesnte SMV-marked eller til hverken
indledningsvis, |gbende eller pa ad hoc-basis at videregive oplysninger til dette.

8. Kommissionen tilleggges befgjelser til at vedtage delegerede retsakter i
overensstemmelse med artikel 94 for yderligere at prexisere kravene i stk. 3.
Foranstaltningerne i den forbindelse tager hensyn til, at der skal opretholdes hgje
investorbeskyttel sesniveauer for at fremme investorernes tillid til disse markeder, samtidig
med at de administrative byrder for udstedere pa markedet skal mindskes .
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WV 2004/39/EF (til passet)
= ny

KAPITEL I11

INVESTERINGSSEL SKABERSRETTIGHEDER

Artikel 3632
Fri udvekdling af tjenesteydelser og -aktiviteter

1. Medlemsstaterne sikrer, at ethvert investeringsselskab og kreditinstitut, der i henhold til
henholdsvis dette direktiv og direktiv 200082/EE X> 2006/48/EF <X] er meddelt tilladelse af
en anden medlemsstats kompetente myndigheder og er underlagt disse myndigheders tilsyn,
frit kan udfere investeringsservice og/eller -aktiviteter samt accessoriske tjenesteydelser pa
deres omréde, under forudszgning af at sddan service og sddanne aktiviteter er omfattet af
tilladelsen. Accessoriske tjenesteydelser kan kun ydes sammen med investeringsservice
og/eller -aktivitet.

Medlemsstaterne ma ikke tille yderligere krav til et sddant investeringsselskab eller
kreditinstitut pa de omrader, der er omfattet af dette direktiv.

2. Ethvert investeringsselskab, der for ferste gang ansker at yde tjenesteydelser eller
aktiviteter pad en anden medlemsstats omréde eller ensker at andre de udbudte
tjenesteydel sers eller aktiviteters indhold, meddeler hjemlandets kompetente myndigheder:

a) i hvilken medlemsstat selskabet har til hensigt at drive virksomhed

b) en driftsplan, hvori det navnlig angives, hvilken investeringsservice og/eller
-aktiviteter samt hvilke accessoriske tjenesteydelser det har til hensigt at
udfare, og om selskabet har til hensigt at anvende tilknyttede agenter i de
mediemsstater, hvor det pdemker a udbyde servicee = Agter et
investeringsselskab at anvende tilknyttede agenter, meddeler det hjemlandets
den kompetente myndighed de pagad dende tilknyttede agenters identitet. <

WV 2010/78/EU artikel 6.11(a)
= ny

Safremt Har investeringssel skabet ke til hensigt at anvende tllknyttede agenter meddeler den
kompetente myndlghed i mveﬂermgsselskabets hJemIand pa anmodning

: d = senest en maned efter modtagelsen af
oplysnl ngerne den kompetente myndlghed i vaaftsl andet, der er er udpeget som kontaktpunkt i
overensstemmelse med artikel 83, stk. 1, < identiteten af de tilknyttede agenter, som
investeringsselskabet har til hensigt at anvende = til at levere tjenesteydelser < i den
medlemsstat. Vaatsandet kaa offentliggare sddanne oplysninger. ESMA kan anmode om
adgang til disse oplysninger i henhold til proceduren og de betingelser, der er fastsat i artikel
351 forordning (EU) nr. 1095/2010.
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| ¥ 2004/39/EF

3. Hjemlandets kompetente myndighed fremsender senest én méaned efter modtagelsen af
oplysningerne disse til den kompetente myndighed i vaatsandet, der er udpeget som
kontaktpunkt i overensstemmelse med artikel 83, stk. 1, 56=stk—1. Investeringsselskabet kan
herefter pbegynde at udbyde den pagad dende investeringsservice i vaartslandet.

4. Hvis der sker aandringer i de oplysninger, der er afgivet i henhold til stk. 2, underretter
investeringsselskabet mindst en maned, inden de foretages, skriftligt den kompetente
myndighed i hjemlandet herom. Den kompetente myndighed i hjemlandet underretter den
kompetente myndighed i veatslandet om sadanne aandringer.

\@ny

5. Ethvert kreditinstitut, der i henhold til stk. 1 gnsker at udeve investeringsservice eller
-aktiviteter samt accessoriske tjenesteydelser gennem tilknyttede agenter, meddeler
hjemlandets kompetente myndighed de pagad dende tilknyttede agenters identitet.

Har kreditinstituttet til hensigt at anvende tilknyttede agenter, meddeler den kompetente
myndighed i kreditinstituttets hjemland senest en maned efter modtagelsen af oplysningerne
den kompetente myndighed i vaatdandet, der er udpeget som kontaktpunkt i
overensstemmelse med artikel 83, stk. 1, identiteten af de tilknyttede agenter, som
investeringssel skabet har til hensigt at anvende til at levere tjenesteydelser i den medlemsstat.
Vaatslandet offentligger sddanne oplysninger.

WV 2004/39/EF
= ny

65. Medlemsstaterne tillader uden yderligere lovgivningsmaessige eller administrative
betingel ser investeringssel skaber og markedsoperaterer, der driver MHF er = eller OHF'er <
fra andre medlemsstater, at etablere de ordninger pa deres omrade, der er ngdvendige for at
gere det lettere for fjernbrugere eller -deltagere, der er etableret dér, at fa adgang til samt
anvende deres systemer.

76. Det investeringsselskab eller den markedsoperater, som driver en MHF, meddeler
hjemlandets kompetente myndighed, hvilken medlemsstat det/den har til hensigt at stille
sadanne ordninger til radighed i. Den kompetente myndighed i MHF'ens hjemland meddeler
inden en maned disse oplysninger til den medlemsstat, som MHF'en har til hensigt at stille
sadanne ordninger til radighed i.

Den kompetente myndighed i MHFens hjemland meddeler efter anmodning fra den

kompetente myndighed i MHF'ens vaatsland inden for en rimelig frist de i denne medlemsstat
etablerede MHF-medlemmers eller -deltageres identitet.
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WV 2010/78/EU artikel 6.11(b)
(tilpasset)
= ny

8. ' =2 o n ESMA udarbejder udkast til
regulerlngsm ge teknlske standarder med henbllk pa at pracisere, hvilke oplysninger der
skal fremsendes, |f. stk. 2, 4 og 76.

= ESMA forelaggger disse udkast til reguleringsmasssige tekniske standarder for
Kommissionen senest den [31. december 2016]. <=

Kommissionen tilleegges befgjelser til at vedtage de i ferste afsnit omhandlede
reguleringsmasssige tekniske standarder i overensstemmelse med X> proceduren i <<] artikel
10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

= 9. & ESMA kan udarbegder udkast til gennemferel sesmaessige tekniske standarder for at
fastlaggge standardformularer, -modeller og -procedurer for videregivelse af oplysninger i
overensstemmelse med stk. 3, 4 og 76.

= ESMA forelaggger disse udkast til gennemfarelsesmaessige tekniske standarder for
Kommissionen senest den [31. december 2016]. <=

Kommissionen tillaagges befgjelser til at vedtage de i farstetredie afsnit omhandlede
gennemfarel sesmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 15 i forordning
(EU) nr. 1095/2010.

| ¥ 2004/39/EF (til passet)

Artikel 3732
Oprettelse af en filial

1. Medlemsstaterne sikrer, at der gennem oprettelse af en filial kan drives investeringsservice
og/eller -aktiviteter samt udbydes accessoriske tjenesteydelser pa deres omréde i henhold til
dette direktiv og direktiv 2000H42/EF [X> 2006/48/EF <XI under forudsadning af, at disse
tienesteydelser og aktiviteter er omfattet af den tilladelse, hjemlandet har meddelt
investeringsselskabet eller kreditinstituttet. Accessoriske tjenesteydelser kan kun ydes
sammen med investeringsservice og/eller -aktivitet.

Medlemsstaterne ma ikke palaggge en filials organisation og drift yderligere krav ud over
dem, der er tilladt efter stk. 8%, for savidt angar spergsmal, der er omfattet af dette direktiv.

2. Medlemsstaterne stiller krav om, at alle investeringssel skaber, der gnsker at oprette en filial
pd en anden medlemsstats omrade, ferst giver hjemlandets kompetente myndighed
meddel el se herom samt afgiver falgende oplysninger til dette:

a) i hvilke medlemsstater selskabet har til hensigt at etablere en filia

b) en driftsplan, hvori det bl.a. angives, hvilken investeringsservice og/eller
-aktiviteter samt hvilke accessoriske tjenesteydelser der skal tilbydes, filialens
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organisatoriske struktur, og om filialen har til hensigt at anvende tilknyttede
agenter B> samt hvem de pagaddende tilknyttede agenter er X1

Cc) enadressei vaatdandet, hvorfra dokumentet kan rekvireres
d) navnene pafilialensledelse.

Safremt Anvender et investeringsselskab apvender en tilknyttet agent, som er etableret i en
medlemsstat uden for selskabets hjemland, sidestilles denne tilknyttede agent med filialen og
er omfattet af dette direktivs bestemmelser vedregrende filiaer.

3. Medmindre den kompetente myndighed i hjemlandet har grund til at betvivle, at det
pagaddende investeringsselskabs administrative strukturer og finansielle situation er sunde
under hensyn til den pétemkte etablering, videresender den kompetente myndighed alle
oplysningerne senest tre maneder efter modtagelsen heraf til den kompetente myndighed i
vaatdandet, der er udpeget som kontaktpunkt i overensstemmelse med artikel 83, stk. 1 56;
stk=1, og underretter det berarte investeringssel skab herom.

4. Ud over de i stk. 2 omhandlede oplysninger sender den kompetente myndighed i
hjemlandet oplysninger om den godkendte garantiordning, som investeringssel skabet deltager
i i henhold til direktiv 97/9/EF, til den kompetente myndighed i vaatdandet. | tilfadde af
andringer i oplysningerne underretter den kompetente myndighed i hjemlandet den
kompetente myndighed i vaartslandet herom.

5. Naggter den kompetente myndighed i hjemlandet at videresende oplysningerne til den
kompetente myndighed i vaatslandet, skal den begrunde dette afslag over for det berarte
investeringsselskab senest tre maneder efter modtagel sen af samtlige oplysninger.

6. Sa snart meddelelsen fra den kompetente myndighed i veatslandet foreligger, eller hvis
denne myndighed senest to maneder fra datoen for meddelelsen fra den kompetente
myndighed i hjemlandet ikke har givet nogen meddelelse, kan filialen oprettes og pabegynde
sin virksomhed.

\@ny

7. Ethvert kreditinstitut, der gnsker at anvende en tilknyttet agent, som er etableret i en
medlemsstat uden for ingtituttets hjemland, med henblik pad at udeve investeringsservice
og/eller -aktiviteter samt accessoriske tjenesteydelser i overensstemmelse med dette direktiv,
underretter den kompetente myndighed i hjemlandet herom.

Medmindre den kompetente myndighed i hjemlandet har grund til at betvivle, at det
pagaddende kreditinstituts administrative strukturer og finansielle situation er sunde,
videresender den kompetente myndighed alle oplysningerne senest tre maneder efter
modtagelsen heraf til den kompetente myndighed i veatdandet, der er udpeget som
kontaktpunkt i overensstemmelse med artikel 83, stk. 1, og underretter det berarte
kreditinstitut herom.

Negter den kompetente myndighed i hjemlandet at videresende oplysningerne til den

kompetente myndighed i vaatslandet, skal den begrunde dette afslag over for det bererte
kreditinstitut senest tre maneder efter modtagel sen af samtlige oplysninger.
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Sa snart meddelelsen fra den kompetente myndighed i vaatslandet foreligger, eller hvis denne
myndighed senest to maneder fra datoen for meddelelsen fra den kompetente myndighed i
hjemlandet ikke har givet nogen meddelelse, kan den tilknyttede agent pabegynde sin
virksomhed. En sadan tilknyttet agent er omfattet af dette direktivs bestemmelser om filialer.

| ¥ 2004/39/EF (til passet) |

8%. Den kompetente myndighed i den mediemsstat, hvor filialen er beliggende, patager sig
ansvaret for at sikre, at de tjenesteydelser, som filialen preesterer inden for dens omrade,
opfylder de forpligtelser, der er fastsat i artikel 2449, > 25, <X]1 272% og 2822, 25-27-0¢-28
X> i dette direktiv og i artikel 13-23 i forordning (EU) nr. .../... [MiFIR] og <Xl i
foranstaltninger vedtaget i medfer heraf.

Den kompetente myndighed i den medlemsstat, hvor filialen er beliggende, har ret til at
gennemga de ordninger, filialen har etableret og til at kreeve de andringer, der er strengt
ngdvendige for at gere det muligt for den kompetente myndighed at handheseve de naevnte
forpligtelser i henhold til artikel 2449, > 25, <X] 272% og 2822, 25=2F-6¢-28 [X> i dette
direktiv og i artikel 13-23 i forordning (EU) nr. .../... [MiFIR] <X] samt foranstaltninger
vedtaget i medfer heraf for sa vidt angar de tjenesteydelser og/eller de aktiviteter, som denne
filial udfarer pa sit omrade.

98. Hver medlemsstat foreskriver, at nar et investeringsselskab, der har faet tilladelse i en
anden medlemsstat, har oprettet en filial pa dens omrade, kan den kompetente myndighed i
investeringssel skabets hjemland under udevelsen af sit hverv og efter at have underrettet den
kompetente myndighed i vaatslandet herom udfare inspektion pa stedet hos den pagad dende
filial.

109. | tilfadde af aandring af de forhold, der er givet meddelelse om efter stk. 2, underretter
investeringsselskabet skriftligt den kompetente myndighed i hjemlandet herom mindst en
maned, for den foretages. Den kompetente myndighed i hjemlandet underretter den
kompetente myndighed i vaartslandet om denne aandring.

WV 2010/78/EU artikel 6.12
(tilpasset)
= ny

1140 at-gi FeRkserng-a i A ESMA udarbejder udkast til
regul eringsmaessige teknlske standarder med henbllk pa at precisere, hvilke oplysninger der
skal fremsendes, jf. stk. 2, 4 og 108.

= ESMA forelaggger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for
Kommissionen senest den [31. december 2016]. <

Kommissionen tilleegges befgjelser til at vedtage de i ferste afsnit omhandlede
reguleringsmasssige tekniske standarder 1 overensstemmelse med [X> proceduren i <X]
artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

' . n = 12. & ESMA kan
udarbejder udkast t|| gennemfﬂrelsesmaesgge teknlske standarder for at fastlasgge
standardformularer, -modeller og -procedurer for videregivelse af oplysninger |
overensstemmelse med stk. 3 og 109.
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= ESMA forelsggger disse udkast til gennemfarelsesmaesssige tekniske standarder for
Kommissionen senest den [31. december 2016]. <

Kommissionen tillaggges befgjelser til at vedtage de i farstetredie afsnit omhandlede
gennemfgrel sesmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 15 i forordning
(EU) nr. 1095/2010.

\V 2004/39/EF (til passet)
= ny

Artikel 3833
Adgang til regulerede markeder

1. Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringssel skaber fra andre medlemsstater, der har
faet tilladelse til at udfere kundeordrer eller handle for egen regning, kan blive medlemmer af
eller fa adgang til regulerede markeder pa deres omrade pa en af falgende mader:

a) direkte ved at oprette enfilial i vaatslandet

b) ved at blive fijernmediemmer af eller fa fjernadgang til det regulerede marked uden
at skulle veae etableret i hjemlandet for det regulerede marked, safremt fysisk
tilstedevagelse ifalge det pagad dende markeds handel sprocedurer og -systemer ikke
er nadvendig for at kunne gennemfare transaktioner pa markedet.

2. Medlemsstaterne palasgger ikke investeringsselskaber, der udever den rettighed, der
tillaagges dem ved stk. 1, yderligere lovgivningsmasssige eller administrative krav pa de af
dette direktiv omfattede omrader.

Artikel 3934

Adgang til centrale modparts-, clearing- og afviklingsfaciliteter samt ret til at vadge
afviklingssystem

1. Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringssel skaber fra andre mediemsstater har ret til
at fa adgang til centrale modparts-, clearing- og afviklingssystemer pa deres omrade med
henblik pa at gere eller sarge for at gare transaktioner med finansielle instrumenter endelige.

Medlemsstaterne stiller krav om, at adgangen for disse investeringsselskaber til sadanne
faciliteter er underlagt de samme ikke-diskriminerende, gennemsigtige og objektive
forretningsmaessige kriterier som dem, der gedder for lokale deltagere. Medlemsstaterne ma
ikke begramse anvendelsen af disse faciliteter til kun at omfatte clearing og afvikling af
transaktioner med finansielle instrumenter, der gennemfares pa et reguleret marked eller en
MHF = eller en OHF <= paderes omrade.

2. Medlemsstaterne tiller krav om, at regulerede markeder pa deres omréde giver ale
medlemmer og deltagere ret til at vadge afviklingssystem for transaktioner med finansielle
instrumenter pa det regulerede marked, idet det dog forudsadtes 3> at falgende betingelser er
opfyldt <X ;5
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a) a der bestar de ngdvendige forbindelser og ordninger mellem det vagte
afviklingssystem og ethvert andet system eller enhver anden facilitet til at sikre
en effektiv og gkonomisk afvikling af den pageddende transaktion-eg

b) at den kompetente myndighed, der er ansvarlig for tilsynet med det regulerede
marked, er enig i, at de tekniske betingelser for afvikling af transaktioner pa det
regulerede marked gennem et andet afviklingssystem end det, der er valgt af
det regulerede marked, er egnede til at sikre de finansielle markeders
gnidningsl gse og ordentligesrdrede funktion.

Denne vurdering fra den kompetente myndigheds side af det regulerede marked foregriber
ikke de nationale centralbankers kompetence som overvégere af afviklingssystemer eller af
andre myndigheder, der farer tilsyn med sddanne systemer. Den kompetente myndighed tager
hensyn til den overvagning/det tilsyn, som disse institutioner allerede udferer, sdledes at
ungdig overlapning af kontrollen undgas.

Artikel 4035
Bestemmelser om centrale modparts-, clearing- og afviklingsordninger for MHF'er

1. Medlemsstaterne forhindrer ikke investeringssel skaber og markedsoperatarer, som driver
en MHF, i at indga hensigtsmaessige aftaler med en central modpart eller et clearinginstitut og
et afviklingssystem i en anden medlemsstat med henblik pa clearing og/eller afvikling af
nogle eller samtlige handler, som er afduttet af markedsdeltagere efter deres markeders
systemer.

2. Den kompetente myndighed for investeringssel skaber og markedsoperaterer, som driver en
MHF, ma ikke modsadte sig anvendelse af en central modpart, clearinginstitutter og/eller
afviklingssystemer i en anden medlemsstat, medmindre det kan godtgeres, at dette er
nadvendigt for at sikre, at MHF'en fungerer efter hensigten, og under hensyntagen til de i
artikel 39, stk. 2 34-stk=2, fastsatte krav til afviklingssystemer.

Den kompetente myndighed tager hensyn til den overvagning og det tilsyneveragningide
tHsyn af clearing- og afwklmgssystemer som allerede udfares af de nationale central banker
som led i deres overvagning af clearing- og afviklingssystemer eller af andre myndigheder,
der har kompetence til at fere tilsyn med sadanne systemer, saledes at unadig overlapning af

kontrollen undgas.
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| Sny

Kapitel 1V

Tredjelandsselskaberslevering af tjenesteydel ser

AFDELING 1

L EVERING AF TJENESTEYDEL SER MED OPRETTELSE AF EN FILIAL

Artikel 41

Oprettelse af en filial

1. Medlemsstaterne stiller krav om, at et tredjelandsselskab, der har til hensigt at udeve
investeringsservice eller -aktiviteter sammen med eventuelle accessoriske tjenesteydelser pa
deres omréde gennem en filia, indhenter en forhandstilladelse hos de kompetente
myndigheder i de pagad dende medlemsstater, nar falgende forudsaeninger er opfyldt:

a)

b)

d)

f)

Kommissionen har vedtaget en afgarelse i overensstemmel se med stk. 3

de tjenesteydel ser, som tredjel andssel skabet anmoder om tilladelse til at levere,
er underlagt krav om meddelelse af tilladelse og tilsyn i det tredjeland, hvor
selskabet er etableret, og det anmodende selskab har beherig tilladelse. Det
tredjeland, hvor tredjelandsselskabet er etableret, er ikke opfert som et ikke-
samarbegdsvilligt land og territorium a Den Finansielle Aktionsgruppe
vedrgrende Hvidvaskning af Penge og Finansiering af Terrorisme

der foreligger samarbejdsordninger, herunder  bestemmelser om
informationsudveksling med henblik pa at bevare markedets integritet og
beskytte investorer, mellem de kompetente myndigheder i den berarte
medlemsstat og de kompetente tilsynsmyndigheder i det tredjeland, hvor
selskabet er etableret

filialen har fri radighed over en tilstraskkelig startkapital

der er udpeget en eller flere personer som ansvarlige for ledelsen af filialen, og
de opfylder kravet i artikel 9, stk. 1

det tredjeland, hvor tredjelandssel skabet er etableret, har med den medlemsstat,
hvor filialen skal oprettes, undertegnet en aftale, som fuldt ud overholder
standarderne i artikel 26 i OECD's model beskatningsoverenskomst og sikrer en
effektiv informationsudveksling om skatteforhold, herunder eventuelle
multilaterale skatteaftal er
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g) selskabet har anmodet om medlemskab af en investorgarantiordning, som er
godkendt eller anerkendt i overensstemmelse med Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 97/9/EF af 3. marts 1997 om investorgarantiordninger.

2. Medlemsstaterne dtiller krav om, at et tredjelandsselskab, der har til hensigt for
detailkunder at udeve investeringsservice eller -aktiviteter sammen med eventuelle
accessoriske tjenesteydelser pa de pagaddende medlemsstaters omréde, etablerer en filia i
Unionen.

3. Kommissionen kan vedtage en afgerelse efter proceduren i artikel 95 i forhold til et
tredjeland, hvis det pagaddende tredjelands retlige og tilsynsmaessige ordninger sikrer, at
selskaber, der er meddelt tilladelse i det pagad dende tredjeland, overholder retligt bindende
krav, der har tilsvarende virkninger som kravene i dette direktiv, i forordning (EU) nr. .../...
[MIFIR] og i direktiv 2006/49/EF [kapitalgrundlagsdirektivet] samt i disses
gennemfarel seshestemmelser, og at det pagaddende tredjeland har bestemmelser om
tilsvarende gensidig anerkendelse af de tilsynsregler, der gadder for investeringssel skaber,
som er meddelt tilladel se efter dette direktiv.

Et tredjelands tilsynsregler kan anses for at vage tilsvarende, hvis de opfylder ale fglgende
betingel ser:

a)  selskaber, der udever investeringsservice og —aktiviteter i det pagaddende
tredjeland, er underlagt krav om meddelelse af tilladelse og er |gbende omfattet
af effektive tilsyns- og handhaevel sesforanstaltninger

b) selskaber, der udever investeringsservice og —aktiviteter i det pagaddende
tredjeland, er underlagt tilstrakkelige kapitalkrav og passende krav til
aktionagrer og medlemmer af |edel sesorganer

C) selskaber, der udever investeringsservice og -aktiviteter, er underlagt
fyldestgarende organisatoriske krav til interne kontrolfunktioner

d) reglerne sikrer markedsgennemsigtighed og -integritet ved at forebygge
markedsmisbrug i form af insiderhandel og kursmanipulation.

4. Det i stk. 1 omhandlede tredjelandsselskab indgiver sin ansagning til den kompetente
myndighed i den medlemsstat, hvor det agter at etablere en filial, n&r Kommissionen har
vedtaget den afgarelse, hvorved den fastdar, at de retlige og tilsynsmeessige ordninger i det
tredjeland, hvor tredjelandsselskabet er meddelt tilladelse, svarer til de i stk. 3 omhandlede
krav.

Artikel 42

Pligt til at afgive oplysninger

Et tredjelandsselskab, der gnsker at opna tilladelse til at udeve investeringsservice eller
-aktiviteter sammen med eventuelle accessoriske tjenesteydelser pa en medlemsstats omrade,
afgiver falgende oplysninger til den kompetente myndighed i den pagad dende medlemsstat:
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a) navnet pa den myndighed, der er ansvarlig for tilsynet med selskabet i det
pagaddende tredjeland. Er mere end en enkelt myndighed ansvarlig for tilsynet,
gives der oplysning om deres respektive kompetenceomrader

b) allerelevante oplysninger om selskabet (navn, juridisk form, vedtesgtsmaessigt
hjemsted og adresse, medlemmer af |edelsesorganet, relevante aktionaaer) og
en driftsplan, hvori det angives, hvilke(n) investeringsservice og/eller
-aktiviteter der skal udeves, samt filialens organisatoriske struktur, herunder en
beskrivelse af eventuel outsourcing af vaesentlige operationelle funktioner til
tredjemand

c) navnene pa de personer, der er ansvarlige for ledelsen af filidlen, og de
relevante dokumenter til godtgerelse af, at kravenei artikel 9, stk. 1, er opfyldt

d)  oplysninger om den startkapital, filialen har fri radighed over.

Artikel 43

Meddelelse af tilladelse

1. Den kompetente myndighed i den medlemsstat, hvor tredjelandssel skabet agter at etablere
sinfilial, meddeler kun tilladelse, hvis falgende betingel ser er opfyldt:

a)  den kompetente myndighed finder det godtgjort, at betingelserne i artikel 41 er
opfyldt

b) den kompetente myndighed finder det godtgjort, at tredjelandssel skabets filial
vil vagrei stand til at overholde bestemmelsernei stk. 3.

Tredjelandssel skabet skal inden for en frist pa seks maneder efter indgivelsen af en komplet
ansggning have meddelelse om, hvorvidt tilladelse er givet eller g.

2. Den filid af tredjelandsselskabet, der meddeles tilladelse i medfer af stk. 1, skal efterleve
deforpligtelser, der er fastsat i artikel 16, 17, 23, 24, 25 og 27, artikel 28, stk. 1, og artikel 30
I dette direktiv og i artikel 13-23 i forordning (EU) nr. .../... [MiFIR] samt i foranstaltninger
vedtaget i medfer heraf, og er desuden underlagt tilsyn fra den kompetente myndighed i den
medlemsstat, hvor tilladelsen er meddelt.

Medlemsstaterne mé ikke palasgge filialen yderligere organisatoriske og driftsmasssige krav
paomrader, der er omfattet af dette direktiv.

Artikel 44

Levering af tjenesteydelser i andre medlemsstater

1. Et tredjelandsselskab, der er meddelt tilladelse efter artikel 43, har mulighed for at udeve
de af tilladelsen omfattede tjenesteydelser og aktiviteter i andre EU-medlemsstater uden at
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skulle etablere nye filider. Til dette formad oplyser selskabet fglgende til den kompetente
myndighed i den medlemsstat, hvor filialen er etableret:

a) i hvilken medlemsstat selskabet har til hensigt at drive virksomhed

b) en driftsplan, hvori det navnlig angives, hvilke(n) investeringsservice og/eller
-aktiviteter samt hvilke accessoriske tjenesteydelser det har til hensigt at udfere
i den pagad dende medlemsstat.

Den kompetente myndighed i den medlemsstat, hvor filialen er etableret, fremsender senest
én maned efter modtagelsen af oplysningerne disse til den kompetente myndighed i
vaatsandet, der er udpeget som kontaktpunkt i overensstemmelse med artikel 83, stk. 1.
Tredjelandsselskabet kan herefter pdbegynde at udbyde den eller de pégaddende
tjenesteydelser i vaartslandene.

Hvis der sker andringer i de oplysninger, der er afgivet i henhold til ferste afsnit, underretter
tredjelandsselskabet mindst en maned, inden de foretages, skriftligt den kompetente
myndighed i den medlemsstat, hvor filialen er etableret. Den kompetente myndighed i den
medlemsstat, hvor filialen er etableret, underretter den kompetente myndighed i vaartslandet
om sadanne aandringer.

Selskabet forbliver underlagt tilsyn i den medlemsstat, hvor filialen er etableret, jf. artikel 43.
2. ESMA udarbgjder udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder til fastsadtel se af:

a) hvad dei artikel 41, stk. 1, litra c), omhandlede samarbejdsordninger mindst
skal indeholde, for at sikre, at de kompetente myndigheder i den medlemsstat,
der meddeler et tredjelandsselskab tilladelse, er i stand til at udeve alle deres
tilsynsbefgjelser i henhold til dette direktiv

b)  det neamereindhold af driftsplanen, jf. artikel 42, litrab)
¢) indholdet af dokumenterne vedrerende filialens ledelse, jf. artikel 42, litrac)

d) det neamere indhold af oplysningerne vedrgrende den startkapital, som filialen
skal have fri radighed over, jf. artikel 42, litrad).

ESMA forelagger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for Kommissionen
senest den [XXX].

Kommissionen tillaagges befgielser til at vedtage de 1 ferste afsnit omhandlede
regul eringsmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med proceduren i artikel 10-14 i
forordning (EU) nr. 1095/2010.

3. ESMA udarbejder udkast til gennemferel sesmaessige tekniske standarder for at fastlaggge
standardformularer, -modeller og -procedurer for videregivelse af oplysninger og
underretning i overensstemmelse med stk. 1 og 2.

ESMA forelagger disse udkast til gennemferelsesmasssige tekniske standarder for
Kommissionen senest den [31. december 2016].
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Kommissionen tillaggges befgielser til at vedtage de i1 ferste afsnit omhandlede
gennemfarel sesmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 15 i forordning
(EU) nr. 1095/2010.

4. Kommissionen tillagyges befgjelser til at vedtage delegerede retsakter i overensstemmelse
med artikel 94 vedrerende foranstaltninger med henblik pa at fastlesgge kriterierne for
vurdering af, hvad der er en tilstrakkelig startkapital til fri radighed for filialen, under
hensyntagen til den investeringsservice eller de investeringsaktiviteter, filialen udever, og den
type kunder, de skal leverestil.

AFDELING 2

Registrering og inddragelse af tilladelser

Artikel 45
Registrering

Medlemsstaterne registrerer de selskaber, der er meddelt tilladelse efter artikel 41. Registret
skal vaae offentligt tilgaengeligt og indeholde oplysninger om de tjenesteydelser eller
aktiviteter, tredjelandssel skaberne har tilladelse til at udeve. Registret skal ajourfares |gbende.
Enhver tilladel se meddeles ESMA.

ESMA opretter et register over ale tredjelandsselskaber, der har tilladelse til at udeve
tjenesteydelser og aktiviteter i Unionen. Registret skal indeholde oplysninger om de
tjenesteydelser eller aktiviteter, som tredjelandsselskabet har tilladelse til at udeve, og skal
gjourfares | gbende. ESMA offentligger og gjourfarer denne fortegnel se pa sit websted.

Artikel 46
Inddragelse af tilladel ser

Den kompetente myndighed, der har meddelt tilladelse til et tredjelandsselskab efter artikel
43, kan inddrage tilladelsen, hvis det pagad dende selskab:

a)  ikkeger brug af tilladelsen inden for en frist pa 12 maneder, udtrykkeligt giver
afkad herpd eller ikke har ydet investeringsservice eller udfert
investeringsaktiviteter i de forudgdende seks maneder, medmindre der i den
pagaddende medlemsstat findes bestemmelser om, at tilladelse bortfalder i
sadanne tilfadde

b) har opndet tilladelsen ved brug af urigtige erklaginger eller pa anden
uretmaessig vis

c) ikkelangere opfylder de betingelser, hvorpatilladel sen blev meddelt

d) har gjort sig skyldigt i alvorlig og systematisk overtraedelse af de bestemmel ser
om investeringsselskabers vilkar for drift, der vedtages i medfer af dette
direktiv, og som finder anvendel se pa tredjelandssel skaber
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€) e omfattet af forhold, hvor national ret, i spergsma som ikke er omfattet af
dette direktiv, medferer, at tilladelsen inddrages.

Enhver inddragelse af tilladelse meddeles ESMA.

Inddragelsen offentliggeres i det register, der er oprettet i henhold til artikel 45, i en periode
pabs ar.

| ¥ 2004/39/EF

AFSNIT 111
REGULEREDE MARKEDER
| ¥ 2004/39/EF
Artikel 4735

Tilladelse og lovvalg

1. Medlemsstaterne meddeler adene de systemer pa deres omréde, som opfylder
bestemmelserne i dette afsnit, tilladelse til at udave virksomhed som et reguleret marked.

Den kompetente myndighed meddeler alene en s&dan tilladelse, safremt myndigheden finder
det godtgjort er—everbevist—em, at bade markedsoperatgren og det regulerede markeds
systemer mindst opfylder kravene i dette afsnit.

Safremt der er tale om et reguleret marked, som er en juridisk person, og som forvaltes eller
drives af en anden markedsoperatar end selve det regulerede marked, fastsadter
medlemsstaterne, hvordan de forskellige forpligtelser, som markedsoperataren palasgges i
henhold til dette direktiv, fordeles mellem det regulerede marked og markedsoperataren.

Operatgren af det regulerede marked ska fremlaggge alle de oplysninger - herunder en
driftsplan, hvori bl.a. angives arten af de forretninger, der patankes udfert, samt den
organisatoriske struktur - som den kompetente myndighed har brug for til at sikre sig, at det
regulerede marked, nér den farste tilladelse gives, har truffet alle ngdvendige forholdsregler
for at opfylde sine forpligtelser i henhold til dette afsnit.

2. Medlemsstaterne kraever, at operataren af det regulerede marked udferer de opgaver, der er
forbundet med dets organisering og drift, under den kompetente myndigheds tilsyn og ansvar.
Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder Igbende kontrollerer regulerede
markeders overholdelse af bestemmelserne i dette afsnit. De sikrer ogsd, at de kompetente
myndigheder farer tilsyn med, a de regulerede markeder til enhver tid opfylder de krav, der
stilles for at opna den i dette afsnit omhandlede farste tilladel se.

3. Medlemsstaterne sikrer, at markedsoperateren har ansvaret for at sikre, at det regulerede
marked, som markedsoperataren forvalter, opfylder ale krav i dette afsnit.
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Medlemsstaterne sikrer ogsa, at markedsoperatgren har befgjelse til at udegve de rettigheder,
der gadder for det regulerede marked, som han forvater i medfer af dette direktivs
bestemmel ser.

4. Uden at foregribe eventuelle relevante bestemmelser i direktiv 2003/6/EF om
markedsmisbrug er handler, som udferes inden for rammerne af det regulerede markeds
systemer, underlagt de offentligretlige regler i det regulerede markeds hjemland.

5. Den kompetente myndighed kan traskke et reguleret markeds tilladelse tilbage, hvis det
regulerede marked

a) ikke ger brug af tilladelsen inden for en frist pd 12 maneder, eller det
udtrykkeligt giver afkald herpa eller ikke har virket i en periode pa over seks
maneder, medmindre der i den pagaddende medlemsstat findes bestemmel ser
om, at tilladelse bortfalder i sddanne tilfadde

b) har opndet tilladelsen ved brug af urigtige erklaginger eller pa anden
uretmaessig Visc) ikke laangere opfylder de betingelser, hvorpa tilladelsen
blev meddelt

d har gjort sig skyldigt i avorlig og systematisk overtredelse af de
bestemmel ser, der vedtagesi medfer af dette direktiv

e) er omfattet af andre forhold, som i henhold til national lovgivning medferer, at
tilladel sen inddrages.

| ¥ 2010/78/EU artikel 6.13

6. ESMA underrettes om enhver inddragel se af tilladel se.

| ¥ 2004/39/EF

Artikel 483%

Krav til forvaltning af det regulerede marked
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| Sny

1. Medlemsstaterne stiller krav om, at ale medlemmer af enhver markedsoperaters
ledel sesorgan har et tilstragkkeligt godt omdgmme, har tilstrakkelig viden, faglig kompetence
og erfaring, og af sedter tilstraskkelig tid til at udfere deres opgaver. Medlemsstaterne sikrer, at
medlemmerne af |edel sesorganet navnlig opfylder falgende krav:

a) af sadter tilstraskkelig tid til at udfare deres funktioner.
Kun én af felgende kombinationer ma forekomme samtidigt:

1) en post som bestyrelsesmedlem og direktar kombineret med to direktionseksterne
bestyrel sesposter

i) fire direktionseksterne bestyrel sesposter.

Poster som bestyrelsesmedlem og direkter eller direktionseksterne bestyrel sesposter
inden for samme koncern regnes som én bestyrel sespost.

De kompetente myndigheder kan give tilladelse til, a et medlem af en
markedsoperatars ledelsesorgan kombinerer flere bestyrelsesposter end tilladt i
ovenstéende afsnit under hensyntagen til individuelle forhold og arten, omfanget og
kompleksiteten af investeringssel skabets aktiviteter.

b) besidder tilstraskkelig kollektiv viden, faglig kompetence og erfaring til at kunne
forsta det regulerede markeds aktiviteter, isea de sterste risici i forbindelse med disse
aktiviteter.

C) udviser haderlighed, integritet og uafhaagighed for effektivt at vurdere og anfasgte

afgarelser truffet af den gverste ledelse, dersom det er nadvendigt.

Medlemsstaterne stiller krav om, at markedsoperatarerne afsadter tilstrakkelige
ressourcer til introduktionss og efteruddannelseskurser for medlemmer af
|edel sesorganet.

2. Medlemsstaterne kreever af operatgrerne i et reguleret marked, at de nedsadter et
nomineringsudvalg, der skal vurdere overholdelsen af bestemmelserne i stk. 1 og, nér det er
pakraevet, fremsadte anbefalinger pa grundlag af deres vurdering. Nomineringsudvalget skal
sammensadtes af medlemmer fra ledelsesorganet, som ikke varetager den daglige ledelse hos
den pagad dende markedsoperater.

De kompetente myndigheder kan give tilladelse til, at en markedsoperater ikke nedsadter et
separat nomineringsudvalg under hensyntagen til arten, omfanget og kompleksiteten af
markedsoperatarens aktiviteter.

Har ledelsesorganet i henhold til den nationale lovgivning ikke kompetence til at udpege sine
medlemmer, finder dette stykke ikke anvendel se.

3. Medlemsstaterne stiller krav om, at markedsoperatererne tager hensyn til menneskelig
mangfoldighed som et af kriterierne for udvadgelse af medlemmer til |edelsesorganet.
Markedsoperatarerne gennemferer navnlig en politik, der fremmer diversitet i deres
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ledelsesorgan med hensyn til ken, alder, uddannelsesmaessig og erhvervsmaessig baggrund
samt geografisk herkomst, hvorved der tages hensyn til sterrelsen af |edel sesorganet.

4. ESMA udarbejder udkast til reguleringsmaessige standarder for at praecisere falgende
begreber:

a) afsadtelse af tilstraskkelig tid, for at et medlem af ledelsesorganet kan varetage sine
funktioner set i relation til de individuelle forhold og arten, omfanget og
kompleksiteten af markedsoperatarens aktiviteter, som de kompetente myndigheder
skal tage hensyn til, ndr de giver tilladelse til, at et medlem af ledelsesorganet
kombinerer flere bestyrel sesposter end tilladt, jf. stk. 1, litraa)

b) tilstraekkelig kollektiv viden, faglig kompetence og erfaring, som |edel sesorganet
skal vagei besiddelse &, jf. stk. 1, litrab)

) haaderlighed, integritet og uafhaangighed, som et medlem af ledelsesorganet skal
udvise, jf. stk. 1, litrac)

d) tilstraekkelige menneskelige og finansielle ressourcer, der afsedtes til introduktions-
og efteruddannel seskurser for medlemmer af |edel sesorganet

€) menneskelig mangfoldighed, der skal tages i betragtning ved udvadgelse af
medlemmer af |edel sesorganet.

ESMA forelaggger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for Kommissionen
senest [den 31. december 2014].

Kommissionen tillaagges befgielser til at vedtage de i ferste afsnit omhandlede
regul eringsmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med proceduren i artikel 10-14 i
forordning (EU) nr. 1095/2010.

5. Medlemsstaterne stiller krav om, at operaterer i et reguleret marked underretter den
kompetente myndighed om identiteten af alle medlemmer i deres ledelsesorgan og om
eventuelle medlemskabsamndringer og samtidig forelamgger denne alle oplysninger, der er
nadvendige for at vurdere, om selskabet overholder stk. 1, 2 og 3.

6. En markedsoperatars ledelsesorgan skal kunne sikre, at det regulerede marked forvaltes pa
en sund og forsigtig made og sdledes at markedets integritet fremmes.

Ledelsesorganet overvager og foretager regelmasssige vurderinger af det regulerede markeds
organisation, og det tradffer egnede foranstaltninger for at afhjad pe eventuelle mangler.

Medlemmerne af ledelsesorganet i dets tilsynsfunktion skal i tilstraskkeligt omfang have
adgang til den information og de dokumenter, der er ngdvendige for at fare tilsyn med og
overvage besl utningstagningen pa | edel sesniveau.

7. Den kompetente myndighed afslér at meddele tilladelse, hvis den ikke finder det godtgjort,
at de personer, der faktisk skal lede det regulerede markeds forretninger, har et tilstraskkeligt
godt omdgmme og tilstraskkelige erfaringer, eller hvis der er objektive og paviselige grunde
til at tro, at selskabets ledelsesorgan er til fare for dets effektive, sunde og forsigtige
forvaltning og for passende hensyntagen til markedets integritet.
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| forbindelse med meddelelse af tilladelse til et reguleret marked sikrer medlemsstaterne, at
den eller de personer, der faktisk leder et allerede godkendt reguleret markeds forretninger og
transaktioner i overensstemmelser med bestemmelserne i dette direktiv, anses for at opfylde
kravenei stk. 1.

| ¥ 2004/39/EF

Artikel 4938

Krav til personer, der udever betydelig indflydelse pa forvaltningen af det regulerede

marked

1. Medlemsstaterne kraever, at personer, der er i en position, hvor de direkte eller indirekte
kan udgve betydelig indflydelse pa forvaltningen af det regulerede marked, er haaderlige og

egnede.

2. Medlemsstaterne stiller krav om, at operataren af det regulerede marked

a)

b)

giver den kompetente myndighed og offentligheden oplysninger om det
regulerede markeds og/eller markedsoperatagrens gerskab og issa om, hvem
der eventuelt er i en position, hvor de kan udeve betydelig indflydelse pa
ledelsen af det regulerede marked, og sterrelsen af deres interesser

underretter den kompetente myndighed og offentligheden om eventuelle
gjerskifter, hvorved identiteten af de personer, der faktisk udever betydelig
indflydelse pa driften af det regulerede marked, andres.3. Den kompetente
myndighed nasgter at godkende foresldede aandringer af det regulerede markeds
og/eller markedsoperatarens kontrollerende interesser, hvis der er objektive og
paviselige grunde til at formode, at disse andringer ville true den sunde og
forsigtige forvaltning af det regulerede marked.

Artikel 5039

Organisatoriske krav

Medlemsstaterne kraever, at det regulerede marked

a)

b)

har indfert ordninger med henblik pa klart at kunne pavise og handtere de
potentielle ugunstige falger for det regulerede markeds eller dets deltageres
funktion af eventuelle interessekonflikter mellem pa den ene side det
regulerede marked, dets ejere eller dets operater, og pa den anden side det
regulerede markeds sunde funktion, isea nar sddanne interessekonflikter kan
vage til skade for udevelsen af eventuelle hverv, som den kompetente
myndighed métte have henlagt til det regulerede marked

er tilstrakkeligt rustet til at styre de risici, markedet udsadtes for, anvender
fyldestgarende ordninger og systemer med henblik pa at pavise alle veesentlige
risici for markedets drift og har indfert effektive foranstaltninger til at mindske
disserisici
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c)  harindfert ordninger med henblik pa sund forvaltning af den tekniske funktion
af systemet, bl.a. ved at etablere effektive nadsystemer for at kunne handtere
risikoen for systemfejl

d) har indfert gennemsigtige og faste regler og procedurer, der sikrer redelig og
korrekt handel, og opstiller objektive kriterier for effektiv udferelse af ordrer

e) har ivaaksat effektive ordninger, der kan lette en effektiv og rettidig
gennemferelse af de transaktioner, der foretages i henhold til markedets
systemer

f)  pa tidspunktet for meddelelsen af tilladelsen og til enhver tid derefter rader
over tilstrakkelige finansielle ressourcer til at lette markedets welerdnede
ordentlige funktion under hensyntagen til arten og omfanget af de
transaktioner, der gennemferes pa markedet, og til arten og omfanget af de
risici, markedet er udsat for.

Oy

Artikel 51
Systemfleksibilitet, automatisk afbrydelse af handelen og elektronisk handel

1 Medlemsstaterne stiller krav om, at et reguleret marked skal have etableret effektive
systemer, procedurer og ordninger til at sikre, at dets handelssystemer er fleksible, har
tilstraekkelig kapacitet til at klare spidsbelastninger med hensyn til ordrer og meddelelser, kan
sikre korrekt handel i tilfedde af markedsstress, er fuldt gennempreovede for at sikre, at
sadanne betingelser er opfyldt, og er omfattet af effektive ordninger til sikring af
driftsstabilitet (business continuity) til at sikre opretholdelsen af markedets tjenester i tilfadde
af et uforudset svigt af dets handel ssystemer.

2. Medlemsstaterne stiller krav om, at et reguleret marked skal have etableret effektive
systemer, procedurer og ordninger til afvisning af ordrer, der overskrider forud fastsatte |ofter
for mamgder og priser eller er klart fejlagtige, og til midlertidigt at suspendere handelen, hvis
der i en kort periode er betydelige prisudsving for et finansielt instrument pa det pagaddende
eler et relateret marked, samt til i ussedvanlige tilfadde at kunne annullere, aandre eller
korrigere enhver transaktion.

3. Medlemsstaterne stiller krav om, at et reguleret marked skal have etableret effektive
systemer, procedurer og ordninger til at sikre, at algoritmiske handel ssystemer ikke kan skabe
eller bidrage til ureglementerede handelsvilkdr pd markedet, herunder systemer, der
begramser forholdet mellem ikke-udferte ordrer og transaktioner, der kan indfaresi systemet
af et mediem eller en deltager, at det er muligt at bremse ordrestrammen, hvis der er risiko
for, at man nar op pa systemets maksimale kapacitet, og at den minimumsaadring (tick size),
der kan anvendes pa markedet, begraanses.

4. Medlemsstaterne stiller krav om, at et reguleret marked, der tillader direkte elektronisk
adgang, skal have etableret effektive systemprocedurer og ordninger til at sikre, at
medlemmer €eller deltagere kun tillades at udbyde sadanne tjenester, hvis de er et godkendt
investeringsselskab i henhold til dette direktiv, at passende kriterier er fastlagt og anvendt
med hensyn til egnetheden af de personer, som kan opna sadan adgang, og at medlemmet
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eller deltageren fortsat har ansvaret for ordrer og handler udfert ved hjadp af den pagaddende
tjeneste.

Medlemsstaterne stiller ogsa krav om, at det regulerede marked fastsadter passende standarder
for risikokontrol og taaskler for handel gennem sddan adgang og er i stand til at identificere
0g om nadvendigt standse ordrer afgivet eller handel udfert af en person, der anvender direkte
elektronisk adgang separat fra ordrer afgivet eller handel udfert af medlemmet eller
deltageren.

5. Medlemsstaterne stiller krav om, at et reguleret marked sikrer, at dets regler for
samhusningstjenester og gebyrstrukturer er gennemsigtige, retfaadige og ikke-
diskriminerende.

6. Medlemsstaterne stiller krav om, at et reguleret marked efter anmodning fra den
kompetente myndighed stiller data til radighed for denne kompetente myndighed vedragrende
ordrebogen eller giver den kompetente myndighed adgang til ordrebogen, sdledes at den kan
overvage handelen.

7. Kommissionen tilleggges befgjelser til at vedtage delegerede retsakter i
overensstemmelse med artikel 94 vedragrende kravene i denne artikel, herunder navnlig:

a) at sikre, at regulerede markeders handelssystemer er fleksible og har en tilstragkkelig
kapacitet

b) at fastlagge betingelserne for suspension af handelen, hvis der i en kort periode er
betydelige prisudsving for et finansielt instrument pa det pagad dende eller et relateret
marked

C) at fastlaegge maksimums- og minimumsforhold mellem ikke-udferte ordrer og

transaktioner, som kan anvendes af regulerede markeder, og minimumsandringer
(tick sizes), som kan anvendes

d) at etablere kontroller vedrarende direkte elektronisk adgang

€) at skre, a samhusningstjenester og gebyrstrukturer er retfeadige og ikke-
diskriminerende.

WV 2004/39/EF (til passet)

=>, Berigtigelse, EUT L 45 &f
16.2.2005, s. 18

=, 2008/10/EF artikel 1.15(a)
= ny

Artikel 5249
Finansielleinstrumenters optagelse til handel

1. Medlemsstaterne stiller krav om, at de regulerede markeder har klare og gennemsigtige
regler for finansielle instrumenters optagel se til handel.
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Reglerne skal skre, at eventuelle finansielle instrumenter, der optages til handel pa et
reguleret marked, kan handles pa en redelig, velordnet og effektiv méde, og at de, nér der er
tale om vaadipapirer, er frit omsadtelige.

2. Er der tale om derivater, skal reglerne saalig sikre, at derivatkontrakten udformes pa en
made, der sikrer sdvel en korrekt prisdannel se som effektive afviklingsbetingel ser.

3. Ud over de i stk. 1 og 2 fastsatte forpligtelser stiller medlemsstaterne krav om, at det
regulerede marked indferer og opretholder effektive ordninger med henblik pa at kontrollere,
at udstedere af vaardipapirer, som har adgang til at handle pa det regulerede marked, opfylder
deres fadbesskabsrettige > EU-retlige X1 forpligtelser til indledningsvis, |gbende eller pa ad
hoc-basis at videregive oplysninger.

Medlemsstaterne sikrer, at det regulerede marked indferer ordninger, som ger det lettere for
dets medlemmer og deltagere at fa adgang til oplysninger, der er blevet offentliggjort i
henhold til fadlesskabsretten [X> EU-retten <XI.

4. Medlemsstaterne sikrer, at de regulerede markeder har indfert de nadvendige ordninger for
regelmaessigt at kontrollere, at de finansielle instrumenter, der er optaget til handel, opfylder
optagel seskravene.

5. Et vaardipapir, der er optaget til handel pa et reguleret marked, kan efterf @l gende optagestil
handel pa andre regulerede markeder, selv uden udstederens samtykke, og under overholdelse
af de relevante bestemmelser i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/71/EF af =, 4.
november 2003 € om det prospekt, der skal offentliggeres, nar vaadipapirer udbydes til
offentligheden eller optages til handel og om amndring af direktiv 2001/34/EF>. Det
regulerede marked skal oplyse udstederen om, at udstederens vaadipapirer handles pa det
pagaddende regulerede marked. Udstederen er ikke forpligtet til direkte at give et reguleret
marked, der har optaget hans veaadipapirer til handel uden hans samtykke, de i stk. 3
omhandlede oplysninger.

s 3l . € = Kommissionen
vedtager ved hjadp af delegerede ret%\kter i overensstemmelse med <—efterproceduren
= artikel < g Mg melser, = 94 <= semvedrgrende foranstaltninger, somil:

a) angiver de kendetegn ved forskellige vaadipapirtyper, som skal indga i det
regulerede markeds vurdering af, om et finansielt instrument er udstedt pa en
méade, der opfylder betingelserne i stk. 1, andet afsnit, for optagelse til handel
pa de forskellige markedssegmenter, som det regulerede marked driver

b) tydeligger de ordninger, det regulerede marked skal anvende for at kunne anses
for at have opfyldt sin forpligtelse til at kontrollere, om udstederen af et
vaadipapir opfylder sine > EU-retlige <XI faedtesskabsrethige forpligtelser til
indledningsvis, |gbende eller pa ad hoc-basis at videregive oplysninger

c) tydeligger de ordninger, det regulerede marked skal indfere efter stk. 3 med
henblik pa at gere det lettere for dets medlemmer og deltagere at fa adgang til
oplysninger, der er blevet offentliggjort i henhold til bestemmelserne i
fadbesskabs X EU-retten <X1 .

% =, EUT L 345 & 31.12.2003, s. 64. €
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| ¥ 2008/10/EF artikel 1.15(b)

WV 2004/39/EF (til passet)
= ny

Artikel 5342
Suspension af handelen —fjernelse af instrumenter fra handelen

1. Uden at dette bergrer den kompetente myndighedsret til i henhold til artikel 72, stk. 1, litra
d), B8-stk—2-1litral} og k), at kraeve suspension af handelen med et instrument eller fjernelse
af dette instrument fra handelen, kan operateren af det regulerede marked gere dette i
forbindelse med instrumenter, der ikke laangere opfylder det regulerede markeds regler,
medmindre der er sandsynlighed for, at et sddant skridt vil vise sig at vaae il betydelig skade
for investorinteresser eller markedets ordentlige funktion.

om, at en operatzr af et reguleret marked, som suspenderer handelen med et finansielt
instrument eller fjerner det fra handelen, offentligger denne beslutning, meddeler dette til de
andre regulerede markeder = , MHF'er og OHF'er, der handler med det samme finansielle
instrument, < og meddeler den kompetente myndighed de relevante oplysninger. Den
kompetente myndighed underretter de kompetente myndigheder i de andre medlemsstater
> herom <X] . ®Medlemsstaterne stiller krav om, at andre regulerede markeder, MHF'er og
OHF'er, der handler med det samme finansielle instrument, ogsa suspenderer handelen med
det eller fjerner det fra handelen, nar suspenderingen eller fjernelsen skyldes manglende
fremlagygelse af oplysninger om udstederen eller det finansielle instrument, undtagen i
tilfadde, hvor dette vil kunne medfare betydelig skade for investorernes interesser eller
markedets ordentlige funktion. Medlemsstaterne stiller krav om, at de andre regulerede
markeder, MHF'er og OHF'er meddeler deres beslutning til deres kompetente myndighed og
ale regulerede markeder, MHFer og OHF'er, der handler med det samme finansielle
instrument, herunder en forklaring, hvis det blev bedluttet ikke at suspendere handelen med
eller fjerne det finansielle instrument fra handelen. <

WV 2010/78/EU artikel 6.14
= ny

2. En kompetent myndighed, der kreaver suspension af et finansielt instrument eller fjernelse
af dette fra handelen pa et eller flere regulerede markeder, © MHFer eller OHF'er <= skal
straks offentliggere sin beslutning og underrette ESMA og de kompetente myndigheder i de
andre medlemsstater. De gvrige medlemsstaters kompetente myndigheder stiller krav om
suspension af handelen med det pagaddende finansielle instrument eller fjernelse af dette fra
handelen pa de regulerede markeder, eg MHF'er & og OHF'er <= , der opererer under deres
myndighed, medmindre det forhold, at et sddant skridt vil kunne vaae til betydelig skade for
investorinteresser eller markedets ergrede ordentlige funktion, taler imod.
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3. ESMA udarbejder udkast til gennemf arel sesmaessige tekniske standarder til fastlagygel se af
format og tidsfrister for de meddelelser og offentliggerel ser, der er omhandlet i stk. 1 og 2.

Kommissionen tillaagges befgielser til at vedtage de 1 ferste afsnit omhandlede
gennemferel sesmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 15 i forordning
(EV) nr. 1095/2010.

ESMA forelagger disse udkast til gennemferelsesmasssige tekniske standarder for
Kommissionen senest den [XXX].

4. Kommissionen tillagyges befgjelser til at vedtage delegerede retsakter i overensstemmelse
med artikel 94 med henblik pa at specificere de situationer, der udger betydelig skade for
investorernes interesser og det indre markeds ordentlige funktion, jf. stk. 1 og 2, og afklare
spargsmd vedrerende manglende fremlamggelse af oplysninger om udstederen eller det
finansielle instrument, jf. stk. 1.

Artikel 54

Samar bejde og udveksling af oplysninger med hensyn til regulerede markeder

1. Medlemsstaterne stiller krav om, at en operater af et reguleret marked med hensyn til et
finansielt instrument straks underretter operaterer af andre regulerede markeder, MHF'er og
OHF'er om:

a) ureglementerede handelsvilkar
b) adfaard, der kan tyde pa misbrug inden for rammerne af [add reference MAR], og
C) systemfejl.

2. ESMA udarbejder udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder til fastlaeggelse af de
specifikke forhold, der udlaser et krav om oplysninger, jf. stk. 1.

ESMA forelagger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for Kommissionen
senest den [].

Kommissionen tillaagges befgielser til at vedtage de i ferste afsnit omhandlede
regul eringsmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med proceduren i artikel 10-14 i
forordning (EU) nr. 1095/2010.

WV 2004/39/EF (til passet)
= ny

Artikel 5542

Adgang til det regulerede marked
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1. Medlemsstaterne dtiller krav om, at det regulerede marked fastsadter og opretholder
gennemsigtige og ikke-diskriminerende regler baseret pa objektive kriterier om adgang til
eller medlemskab af det regulerede marked.

2. Reglerne skal naamere angive eventuelle forpligtelser for medlemmerne eller deltagerne,
der métte opsta som felge af:

a) etableringen og driften af det regulerede marked

b)  reglerne for transaktioner pa markedetc) faglige standarder, der paamges
ansatte i investeringssel skaber eller kreditinstitutter, der opererer pa markedet

d) de betingelser, der er fastsat for andre medlemmer eller deltagere end
investeringssel skaber og kreditingtitutter, i henhold til stk. 3

e) reglerne og procedurerne for clearing og afvikling af transaktioner gennemfart
pa det regulerede marked.

3. 3. Adgang til regulerede marker som medlemmer eller deltagere gives til
investeringssel skaber, kreditinstitutter godkendt efter direktiv 200082/EF [X> 2006/48/EF <X
samt andre personer, som

a) grede-oghagderlige har et tilstrakkelig godt omdgmme

b) har tilstrakkelig handel sevne, eg kompetence X> og erfaring <X
c) i fornadent omfang har passende administrative procedurer

d) har tilstraskkelige ressourcer til at patage sig deres rolle under hensyntagen til
de forskellige finansielle foranstaltninger, som det regulerede marked kan have
truffet med henblik pa at sikre passende afvikling af transaktioner.

4. Medlemsstaterne sikrer, at mediemmer og deltagere, for sa vidt angdr transaktioner pa et
reguleret marked, ikke er forpligtet til at anvende de i dette direktivs artikel 2449, X> 25, <Xl
2721 og 2822 omhandlede forpligtelser over for hinanden. Et reguleret markeds medlemmer
eller deltagere skal imidlertid overholde de i artikel 2449, X> 25, <X] 2721 og 2822
omhandlede forpligtelser over for deres kunder, nér de pa disses vegne udfarer disses ordrer
pa et reguleret marked.

5. Medlemsstaterne sikrer, at reglerne for adgang til eller mediemskab af det regulerede
marked giver investeringsselskaber og kreditinstitutter mulighed for direkte deltagelse eller
fjerndeltagel se.

6. Uden at dtille yderligere retlige eller forskriftsmasssige krav giver medlemsstaterne
regulerede markeder fra andre medlemsstater mulighed for at indfere passende ordninger pa
deres omrade, der kan lette de pa deres omrade etablerede fjernmedlemmers eller —deltageres
adgang til og mulighed for at handle pa dette marked.

| ¥ 2010/78/EV artikel 6.15 |

Det regulerede marked meddeler hjemlandets kompetente myndighed hvilken medlemsstat
det har til hensigt at stille sddanne ordninger til rédighed i. Hjemlandets kompetente
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myndighed meddeler inden en méaned disse oplysninger til den medlemsstat, som det
regulerede marked har til hensigt at stille sddanne ordninger til radighed i. ESMA kan anmode
om adgang til disse oplysninger i henhold til proceduren og de betingelser, der er fastsat i
artikel 351 forordning (EU) nr. 1095/2010.

WV 2004/39/EF (til passet)
=, 2008/10/EF artikel 1.16(a)

Den kompetente myndighed i det regulerede markeds hjemland meddeler efter anmodning fra
vaatslandets kompetente myndighed inden for en rimelig tid identiteten pa de i denne
medlemsstat etablerede medlemmer af eller deltagere i det regulerede marked.

7. Medlemsstaterne stiller krav om, at operatgren af det regulerede marked regelmaessigt
videregiver en liste over det regulerede markeds medlemmer og deltagere til den kompetente
myndighed.

Artikel 5643

Overvagning af overholdelsen af reglerne for de regulerede markeder og andre
lovmaessige for pligtel ser

1. Medlemsstaterne stiller krav om, at de regulerede markeder indfagrer og opretholder
effektive ordninger og procedurer med henblik pa regelmassig overvagning af, at
markedernes medlemmer eller deltagere overholder det regulerede markeds regler. De
regulerede markeder skal registrere de transaktioner; X> og ordrer <X, der feretages udfgres
af deres medlemmer eller deltagere under anvendelse af deres systemer for at kunne pavise
brud pd disse regler, ureglementerede handelsvilkdr eller adfead, der kan indebaae
markedsmisbrug.

2. Medlemsstaterne stiller krav om, at operatgrer af de regulerede markeder indberetter
vaesentlige brud pa deres regler, ureglementerede markedsvilkér eller adfeard, som kunne
indebage markedsmisbrug, til det regulerede markeds kompetente myndighed.
Medlemsstaterne stiller tillige krav om, at operatgren af det regulerede marked straks
meddeler den myndighed, der er kompetent for efterforskning og retsforfelgelse af
markedsmisbrug, de relevante oplysninger og pa enhver made bistdr den kompetente
myndighed med efterforskning og retsforfalgelse af markedsmisbrug, der er begéet i eller via
det regul erede markeds systemer.
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| ¥ 2004/39/EF

Artikel 5746
Bestemmelser om centrale modparts-, clearing- og afviklingsordninger

1. Medlemsstaterne forhindrer ikke de regulerede markeder i at indga passende aftaler med en
central modpart eller et centralt clearinginstitut og et afviklingssystem i en anden medlemsstat
med henblik pa clearing og/eller afvikling af nogle eller samtlige handler, som er afsluttet af
markedsdeltagere efter de regulerede markeders systemer.

2. Den kompetente myndighed for et reguleret marked ma ikke modsadte sig anvendelse af en
central modpart, clearinginstitutter og/eller afviklingssystemer i en anden medlemsstat,
medmindre det kan godtgeres, at dette er ngdvendigt for at sikre, at det regulerede marked
fungerer efter hensigten, og under hensyntagen til de i artikel 39, stk. 2,34-stk—2. fastsatte
krav til afviklingssystemer.

Den kompetente myndighed tager hensyn til den overvégning/det tilsyn af clearing- og
afviklingssystemer, som allerede udfgres af de nationale centralbanker som led i deres
overvagning af clearing- og afviklingssystemer eller af andre myndigheder, der har
kompetence til at fare tilsyn med sadanne systemer, sdledes at ungdig overlapning af
kontrollen undgas.
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| ¥ 2010/78/EU artikel 6.16

Artikel 5844
Liste over regulerede markeder

Hver medlemsstat opstiller en liste over de regulerede markeder, som den er hjemland for, og
meddeler de gvrige medlemsstater og ESMA denne liste. Der skal pa samme made gives
underretning om enhver aandring i denne liste. ESMA offentligger og gourferer en liste over
alle regulerede markeder pa sit websted.

\@ny

AFSNIT IV

POSITIONSLOFTER OG INDBERETNING

Artikel 59
Positionslofter

1. Medlemsstaterne sikrer, at regulerede markeder, operaterer af MHF'er og OHF'er, som
optager ravarebaserede derivater til handel eller handler dermed, fastsadter lofter for antallet
af kontrakter, som ethvert givent medlem af markedet eller enhver given markedsdeltager kan
indgd i lgbet af en naamere fastsat periode, eller alternative ordninger med tilsvarende
virkning, f.eks. positionsforvaltning med automatiske revisionstaarskler, der palasgges med
henblik p&

a) at stettelikviditeten
b) at forhindre markedsmisbrug
c) at stette korrekt prisdannelse og korrekte afviklingsbetingel ser.

Lofterne eller ordningerne skal vaae gennemsigtige og ikke-diskriminerende, angive, hvilke
personer de gadder for, samt eventuelle undtagelser, og de skal tage hensyn til arten og
sammensadningen af markedsdeltagere og af den brug, de gar af de kontrakter, der optages til
handel. De skal specificere klare kvantitative lofter som f.eks. det maksimale antal kontrakter,
som personer kan indgd, idet der tages hensyn til det underliggende ravaremarked, herunder
produktionsmanstre, forbrug og transport til markedet.

2. Regulerede markeder, MHF'er og OHF'er underretter deres kompetente myndighed om de
naamere enkeltheder i lofterne og ordningerne. Den kompetente myndighed meddeler ESMA
samme oplysninger, og ESMA offentligger og opretholder pa sit websted en database med
sammenfatninger af de gramser eller ordninger, der er i kraft.
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3. Kommissionen tillaagges befgjelser til at vedtage delegerede retsakter i overensstemmelse
med artikel 94 for at fastlaggge lofterne eller alternative ordninger for antallet af kontrakter,
som en person kan indgd i lgbet af en nearmere fastsat periode, og de nadvendige akvivalente
virkninger af aternative ordninger oprettet i henhold til stk. 1, samt betingelserne for
undtagelser. Lofterne eller de aternative ordninger skal tage hensyn til de forhold, der er
neevnt i stk. 1, og de lofter, der er fastsat af regulerede markeder, MHFer og OHF'er. De
lofter eller alternative ordninger, der fastsaetes i delegerede retsakter, har ogsa forrang frem
for eventuelle foranstaltninger pdlagt af kompetente myndigheder i overensstemmelse med
artikel 72, stk. 1, litrag), i dette direktiv.

4. Kompetente myndigheder mé ikke palamgyge lofter eller aternative ordninger, der er mere
restriktive end de lofter, der er vedtaget i henhold til stk. 3, undtagen i ekstraordinage tilfadde,
hvor de er objektivt begrundende og forholdsmaessige under hensyntagen til det specifikke
markeds likviditet og markedets ordentlige funktion. Restriktionerne er gaddende i en
indledende periode, der ikke ma overskride seks maneder at regne fra deres offentliggerelse
pa den relevante kompetente myndigheds websted. En sddan restriktion kan fornyes for
yderligere perioder, der hver ikke ma overskride seks maneder, hvis grundlaget for
restriktionerne stadig er til stede. Hvis restriktionen ikke fornyes efter perioden pa seks
maneder, udlgber den automatisk.

Ved vedtagelse af mere restriktive foranstaltninger end de foranstaltninger, der er vedtaget i
henhold til stk. 3, underretter de kompetente myndigheder ESMA herom. Meddelelsen skal
indeholde en begrundelse for de mere restriktive foranstaltninger. ESMA afgiver inden for en
periode pa 24 timer en udtalelse om, hvorvidt den anser foranstaltningen for at veae
ngdvendig i forbindelse med handteringen det ekstraordinage tilfedde. Udtalelsen
offentliggeres pA ESMA's websted.

Nar en kompetent myndighed gennemferer foranstaltninger i modstrid med en ESMA-
udtalelse, offentligger den straks en meddelelse herom pa sit websted, hvori der gives en
fuldsteendig forklaring af grundenetil at gere dette.

Artikel 60

Positionsrapportering efter kategori af handlende

1. Medlemsstaterne sikrer, at regulerede markeder, MHFer, og OHFer som optager
ravarebaserede derivater eller emissionsrettigheder eller derivater deraf til handel eller handler
dermed:

a) offentligger en ugentlig rapport med samlede positioner hos de forskellige
kategorier af handlende for de forskellige finansielle instrumenter, der handles
paderes platforme i overensstemmelse med stk. 3

b)  paanmodning leverer den kompetente myndighed en fuldstaandig opdeling af
de positioner, som holdes af en hvilken som helst eller alle markedsmedlemmer
eller -deltagere, herunder positioner, som holdes pa vegne af deres kunder.

De i litra a) fastsatte forpligtelser finder kun anvendelse, hvis bade antallet af handlende og
deres dbne positioner i et givet finansielt instrument overskrider en bestemt minimumsgraanse.

2. For at muliggere den offentliggerelse, der er naavnt i stk. 1, litra &), kraever
medlemsstaterne af medlemmer og deltagere pa regulerede markeder eller i MHF'er og
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OHFer, at de til deres respektive markedsplads rapporterer detaljerede oplysninger om deres
positioner i realtid, herunder positioner, som de holder pavegne af deres kunder.

3. Medlemmerne, deltagerne og deres kunder klassificeres af det regulerede marked, MHFen
eller OHF'en som handlende i overensstemmelse med arten af deres hovederhverv og under
hensyntagen til evt. gad dende godkendel ser som enten:

a) investeringsselskaber som defineret i direktiv 2004/39/EF eller kreditinstitutter
som defineret i direktiv 2006/48/EF

b) institutter for kollektiv investering i vaardipapirer (investeringsinstitutter) som
defineret i direktiv 2009/65/EF €eller forvaltere af alternative investeringsfonde
som defineret i direktiv 2011/61/EF

¢) andre finansieringsinstitutter, herunder forsikringssel skaber 0g
genforsikringsselskaber som  defineret | direktiv.  2009/138/EF og
arbejdsmarkedsrel aterede pensionskasser som defineret i direktiv 2003/41/EF

d) erhvervsvirksomheder

e) hvis der er tale om emissionsrettigheder eller derivater heraf, operaterer med
overholdelsesforpligtelser i henhold til direktiv 2003/87/EF.

De rapporter, der er neevnt i stk. 1, litra @), ber praeisere antallet af lange og korte positioner
efter kategori af handlende, aandringer heraf siden sidste rapport, procentdelen af i alt dbne
kontrakter repraesenteret af hver kategori samt antallet af handlende i hver kategori.

4. ESMA udarbejder udkast til gennemfarel sesmaessige tekniske standarder for at fastlasgge
formatet af de rapporter, der er neevnt i stk. 1, litra a), og indholdet af den information, der
skal givesi henhold til stk. 2.

ESMA forelagger disse udkast til gennemferelsesmasssige tekniske standarder for
Kommissionen senest den [ XXX].

Kommissionen tillaggges befgielser til at vedtage de i1 ferste afsnit omhandlede
gennemferel sesmasssige tekniske standarder i overensstemmelse med den procedure, der er
fastlagt i artikel 15 forordning (EU) nr. 1095/2010.

Hvis der er tale om emissionsrettigheder eller derivater deraf bergrer rapporteringen ikke
overholdelsesforpligtelserne i henhold til direktiv 2003/87/EF (handel med kvoter).

5. Kommissionen tillaegges befgjelser til at vedtage delegerede retsakter i overensstemmelse
med artikel 94 vedrarende foranstaltninger til at specificere de gramser, der er nsevnt i sidste
afsnit i stk. 1, og til at finjustere de kategorier af medlemmer, deltagere eller klienter, der er
naevnt i stk. 3.

Kommissionen tillaggges befgjelser til at vedtage gennemfarel sesretsakter i overensstemmelse
med artikel 95 for at kraeve, at alle rapporter, der er naavnt i stk. 1, litra @), fremsendes til
ESMA pa et naamere bestemt tidspunkt i ugens lgb, sa de kan offentliggeres centralt af
ESMA.
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| Sny

Afsnit V
Dataindber etningstjenester
Afdeling 1
Godkendel sesprocedurer for udbydere af datai ndberetningstjenester
Artikel 61

Betingelser for meddelelse af tilladelse

1. Medlemsstaterne stiller krav om, at den levering af dataindberetningstjenester, der er
beskrevet i bilag |, afsnit D, som regelmasssig beskadtigelse eller forretningsaktivitet
forudsater forudgaende tilladelse i overensstemmelse med bestemmelserne i denne afdeling.
En sadan tilladelse meddeles af den af hjemlandet i henhold til artikel 69 udpegede
kompetente myndighed.

2. Som undtagelse fra stk. 1 tillader medlemsstaterne enhver markedsoperater at drive
indberetningstjenester under en godkendt offentliggerelsesordning (APA - Approved
Publication Arrangement), en udbyder af konsolideret |gbende handelsinformation (CTP -
Consolidated Tape Provider) eller en godkendt indberetningsmekanisme (ARM - Approved
Reporting Mechanism) under forudsagning af forudgaende kontrol af deres opfyldelse af
bestemmelsernei dette afsnit. En sadan tjeneste skal indga i derestilladelse.

3. Medlemsstaterne registrerer alle udbydere af dataindberetningstjenester. Registret skal vaae
offentligt tilgengeligt og indeholde oplysninger om den tjeneste, som udbyderen af
indberetningstjenester har tilladelse til at udeve. Registret skal gjourfares |gbende. Enhver
tilladel se meddeles ESMA.

ESMA opretter et register over alle udbydere af dataindberetningstjenester i Den Europad ske
Union. Registret skal indeholde oplysninger om de tjenester, som udbyderen af
dataindberetningstjenesten har tilladelse til at udeve, og skal gourfgres lgbende. ESMA
offentligger og gjourfarer dette register pa sit websted.

Nar en kompetent myndighed har inddraget en tilladelse i henhold til artikel 64, vises denne
inddragelsei registret i en periode pafem ar.

Artikel 62
Tilladelsens omfang

1. Hjemlandet skrer, a det i tilladelsen prexiseres, hvilke former for
dataindberetningstjenester udbyderen har tilladelse til a yde. En udbyder af
dataindberetningstjenester, der ensker a udvide sine aktiviteter til yderligere
dataindberetni ngstjenester, indsender en ansggning om udvidelse af sin tilladel se.
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2. Tilladelsen er gyldig i hele Unionen, og den skal give udbyderen af
dataindberetningstjenester tilladelse til at levere de tjenester, som han har tilladelse til at
udbyde, i hele Unionen.

Artikel 63

Procedur e for meddelelse af og afslag pa tilladelse

1. Den kompetente myndighed meddeler ikke tilladelse, medmindre og fer den finder det
godtgjort, at ansggeren opfylder samtlige betingelser i de bestemmel ser, der vedtages i medfer
af dette direktiv.

2. Udbyderen af dataindberetningstjenester skal fremlagyge alle de oplysninger - herunder en
driftsplan, hvori bl.a. angives arten af de tjenester, der pdtaakes udfert, samt den
organisatoriske struktur - som den kompetente myndighed har brug for til at sikre sig, at
udbyderen af dataindberetningstjenester, nar den ferste tilladelse gives, har truffet ale
nadvendige forholdsregler for at opfylde sine forpligtelser i henhold til dette af snit.

3. Ansggeren skal inden seks méneder efter indgivelsen af en komplet ansggning have
meddelelse om, hvorvidt tilladelse er givet eller g.

4. ESMA udarbejder udkast til regul eringsmaessige tekniske standarder til fastsedtel se af:

a) deoplysninger, der skal fremlaggges for de kompetente myndigheder i henhold
til stk. 2, herunder driftsplanen

b)  deoplysninger, der indgér i underretningernei henhold til artikel 65, stk. 4.

ESMA forelaggger de i ferste afsnit omhandlede udkast til reguleringsmasssige tekniske
standarder for Kommissionen senest den [...].

Kommissionen tillaggges befgielser til at vedtage de i ferste afsnit omhandlede
reguleringsmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning
(EU) nr. 1095/2010.

5. ESMA udarbgder udkast til gennemfarel sesmaessige tekniske standarder for at fastlaggge,
standardformularer, modeller og procedurer for underretning eller levering af oplysninger, jf.
stk. 2 og artikel 65, stk. 4.

ESMA forelagger disse udkast til gennemferelsesmasssige tekniske standarder for
Kommissionen senest den [31. december 2016].

Kommissionen tillaggges befgielser til at vedtage de i ferste afsnit omhandlede
gennemf grel sesmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 15 i forordning
(EU) nr. 1095/2010.

Artikel 64

Inddragelse af tilladelser

Den kompetente myndighed kan inddrage den tilladelse, der er meddelt en udbyder af
dataindberetningstjenester, hvis udbyderen:
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a) ikke gar brug af tilladelsen inden 12 maneder, udtrykkelig giver afkald herpa
eller ikke har udfert dataindberetningstjenester i de forudgdende seks maneder,
medmindre der i den pagaddende medlemsstat findes bestemmelser om, at
tilladelse bortfalder i sddannetilfadde

b) har opndet tilladelsen ved brug af urigtige erklaginger eller pa anden
uretmaessig vis

c) ikkelangere opfylder de betingelser, hvorpatilladel sen blev meddelt

d) har gjort sig skyldig i alvorlig og systematisk overtraedelse af de bestemmel ser,
der vedtagesi medfer af dette direktiv.

Artikel 65
Krav til ledelsesorganet hos en udbyder af dataindber etningstjenester

1. Medlemsstaterne stiller krav om, at alle medlemmer af ledelsesorganet hos en udbyder af
dataindberetningstjenester til enhver tid har et tilstragkkeligt godt omdgmme, har tilstrakkelig
viden, faglig kompetence og erfaring, og afsdter tilstraskkelig tid til at udfare deres opgaver.

L edelsesorganet skal besidde tilstrakkelig kollektiv viden, faglig kompetence og erfaring til
at kunne forstd de aktiviteter, der udferes af udbyderen af dataindberetningstjenester.
Medlemsstaterne sikrer, at alle medlemmer af ledelsesorganet udviser haaderlighed, integritet
og uafhaangighed for effektivt at vurdere og anfaggte afgerelser truffet af den gverste ledelse,
dersom det er ngdvendigt.

Hvis en markedsoperatar sgger tilladelsetil at drive en APA, CTP og ARM, og medlemmerne
af ledelsesorganet i en APA, CTP eller ARM er de samme som medlemmerne i et reguleret
markeds |edel sesorgan, anses disse personer for at opfylde kravene i ferste afsnit.

2. ESMA udarbejder retningdinjer for vurderingen af egnetheden af medlemmerne af
ledelsesorganet som beskrevet i stk. 1, idet der tages hensyn til de forskellige roller og
funktioner, de udferer.

3. Medlemsstaterne stiller krav om, at udbyderen af dataindberetningstjenester underretter den
kompetente myndighed om ale medlemmer af deres ledelsesorgan og om eventuelle
medlemskabsaandringer og samtidig forelagger denne ale oplysninger, der er ngdvendige for
at vurdere, om denne enhed opfylder bestemmelsernei stk. 1.

4. Ledelsesorganet hos en udbyder af dataindberetningstjenester skal kunne sikre, at enheden
forvaltes pa en sund og forsigtig made og sdledes, at markedets integritet fremmes og
kundernes interesser tilgodeses.

5. Den kompetente myndighed afslér at meddele tilladelse, hvis den ikke finder det godtgjort,
at den eler de personer, der faktisk skal lede forretningerne hos udbyderen af
dataindberetningstjenester, har et tilstraskkeligt godt omdamme, eller hvis der er objektive og
paviselige grunde til at tro, at udbyderens ledelsesorgan er til fare for dennes effektive, sunde
og forsigtige forvaltning og for passende hensyntagen til kundernes interesser og markedets
integritet.
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Afdeling 2
Betingelser for APA'er

Artikel 66

Organisatoriske krav

1. Hjemlandet stiller krav om, at en APA har etableret egnede politikker og ordninger til at
kunne offentliggere de oplysninger, der kraeves i henhold til artikel 19 og 20 i forordning
(EU) nr. .../... [MiFIR] sa ted pa redtid som teknisk muligt pa rimelige forretningsmaessigt
vilkar. Oplysningerne skal geres gratis tilgaangelige 15 minutter efter offentliggerelsen af en
transaktion. Hjemlandet stiller krav om, at APA'en er i stand til effektivt og konsekvent at
kunne sprede sddanne oplysninger pa en made, der sikrer hurtig adgang til oplysninger pa et
ikke-diskriminerende grundlag og i et format, der letter konsolideringen af oplysningerne med
lignende data fra andre kilder.

2. Hjemlandet stiller krav om, at APA'en har og vedligeholder effektive administrative
ordninger, der er tilrettelagt med henblik pa at forebygge interessekonflikter med kunderne.

3. Hjemlandet stiller krav om, at APA'en har etableret forsvarlige sikkerhedsmekanismer, der
er udformet med henblik pa at garantere sikre midler til overfersel af information, minimere
risikoen for dataforvanskning og uautoriseret adgang og forhindre laskning af oplysninger far
offentliggerelse. APA'en sarger for at rade over passende ressourcer og backupfaciliteter til
hele tiden at kunne udbyde og opretholde sine tjenester.

4. Hjemlandet stiller krav om, at APA'en har etableret systemer, som effektivt kan kontrollere,
om handelsindberetningerne er fuldsteandige, identificere udeladelser og abenbare fejl og
anmode om fornyet fremsendelse af enhver saledes fejlbehadtet indberetning.

5. For a sikre en konsekvent harmonisering af stk. 1 udarbejder ESMA udkast til
regul eringsmaessige tekniske standarder til fastlaaggelse af fadles formater, datastandarder og
tekniske ordninger til fremme af den konsolidering af oplysninger, der er omhandlet i stk. 1.

ESMA forelaggger de i ferste afsnit omhandlede udkast til reguleringsmasssige tekniske
standarder for Kommissionen senest den [...].

Kommissionen tillaggges befgielser til at vedtage de i ferste afsnit omhandlede
reguleringsmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning
(EU) nr. 1095/2010.

6. Kommissionen tillasgges befgjelser til at vedtage delegerede retsakter i overensstemmelse
med artikel 94 for at prasisere, hvad der udger rimelige forretningsmasssige vilkar for
offentliggerelse af oplysninger som omhandlet i stk. 1.

7. Kommissionen tillaegges befgjelser til at vedtage delegerede retsakter i overensstemmelse
med artikel 94 vedrgrende foranstaltninger, der praeciserer:

a)  de mader, hvorpa en APA kan opfylde informationsforpligtel serne omhandlet i
stk. 1

b) indholdet af de oplysninger, der offentliggeresi henhold til stk. 1.
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Afdeling 3
Betingelser for CTPer

Artikel 67

Organisatoriske krav

Hjemlandet stiller krav om, at en CTP har etableret egnede politikker og ordninger til at
kunne indsamle de oplysninger, der offentliggeres i henhold til artikel 5 og 19 i forordning
(EU) nr. .../... [MIFIR], konsolidere disse i en kontinuerlig elektronisk datastrem og gere
oplysningerne tilgaangelige for offentligheden s tagt pa realtid som teknisk muligt pa rimelige
forretningsmaessige vilkar, idet oplysningerne mindst skal omfatte falgende:

a) det finansielle instruments identifikation
b) den pris, som transaktionen blev gennemfert til
) transaktionsvolumen

d) transaktionstidspunkt

€) tidspunkt for indberetning af transaktionen

f) transaktionens prisnotering

0) markedsplads, hvor transaktionen blev gennemfart, eller OTC-kode

h) | givet fald en angivelse af, at transaktionen var underlagt saalige betingel ser.

Oplysningerne skal geres gratis tilgaangelige 15 minutter efter offentliggerelsen af en
transaktion. Hjemlandet stiller krav om, at CTPen er i stand til effektivt og konsekvent at
kunne sprede sddanne oplysninger pa en made, der sikrer hurtig adgang til oplysninger pa et
ikke-diskriminerende grundlag og i formater, der er let tilgaengelige og brugbare for
markedsdeltagere.

2. Hjemlandet stiller krav om, at en CTP har etableret egnede politikker og ordninger til at
kunne indsamle de oplysninger, der offentliggeres i henhold til artikel 9 og 20 i forordning
(EU) nr. .../... [MIFIR], konsolidere disse i en kontinuerlig elektronisk datastrem og gere
falgende oplysninger tilgeangelige for offentligheden sa tagt pa realtid som teknisk muligt pa
rimelige forretningsmaessige vilkar, idet oplysningerne mindst skal omfatte falgende:

a) det finansielle instruments identifikation eller identitetsgivende kendetegn
b) den pris, som transaktionen blev gennemfert til
C) transaktionsvolumen

d) transaktionstidspunkt

€) tidspunkt for indberetning af transaktionen
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f) transaktionens prisnotering
0) markedsplads, hvor transaktionen blev gennemfart, eller OTC-kode
h) | givet fald en angivelse af, at transaktionen var underlagt saalige betingel ser.

Oplysningerne skal geres gratis tilgaangelige 15 minutter efter offentliggerelsen af en
transaktion. Hjemlandet stiller krav om, at CTPen er i stand til effektivt og konsekvent at
kunne sprede sddanne oplysninger pa en made, der sikrer hurtig adgang til oplysningerne pa
et ikke-diskriminerende grundlag og i almindeligt accepterede formater, der er interoperable,
let tilgaangelige og brugbare for markedsdeltagere.

3. Hjemlandet stiller krav til CTPen om at sikre, at de leverede data er konsoliderede fra
mindst de regulerede markeder, MHF'er, OHF'er og APA'er og for de finansielle instrumenter,
der er praeciseret ved delegerede retsakter i henhold til stk. 8, litrac).

4. Hjemlandet dtiller krav om, at CTPen har og vedligeholder effektive administrative
ordninger, der er tilrettelagt med henblik pa at forebygge interessekonflikter. Navnlig skal en
markedsoperater eller en APA, der ogsa driver en tjeneste med konsolideret |gbende
information, behandle alle de indsamlede oplysninger pa en ikke-diskriminerende made og
rade over og opretholde passende ordninger til at adskille forskellige forretningsfunktioner.

5. Hjemlandet stiller krav om, at CTPen har etableret forsvarlige sikkerhedsmekanismer, der
er udformet med henblik pa at garantere sikre midler til overfersel af oplysninger og til at
minimere risikoen for dataforvanskning og uautoriseret adgang. Hjemlandet stiller krav om, at
CTPen sarger for at réde over passende ressourcer og backupfaciliteter til hele tiden at kunne
udbyde og opretholde sine tjenester.

6. For at sikre konsekvent harmonisering af stk. 1 og 2 udarbejder ESMA udkast til
reguleringsmaessige tekniske standarder med henblik pa at fastlesgge datastandarder og —
formater for de oplysninger, der skal offentliggeres i henhold til artikel 5, 9, 19 og 20 i
forordning (EU) nr. .../... [MiFIR], herunder identifikation af instrumentet, pris, mangde,
prisnotering, identifikation af markedsplads og angivelse af saalige betingelser, som
transaktionerne har vexet underlagt, samt tekniske ordninger til fremme af effektiv og
konsekvent spredning af oplysninger pa en made, der sikrer, at de er let tilgaangelige og
brugbare for markedsdeltagerne som omhandlet i stk. 1 og 2, herunder identifikation af
tillaggstjenester, som CTPen vil kunne udfere for at forbedre markedets effektivitet.

ESMA forelaggger de i ferste afsnit omhandlede udkast til tekniske standarder for
Kommissionen senest den [...] for sd vidt angar oplysninger offentliggjort i
overensstemmelse med artikel 5 0og 19 i forordning (EU) nr. .../... [MiFIR] og senest den [...]
for s& vidt angar oplysninger offentliggjort i overensstemmelse med artikel 9 og 20 i
forordning (EU) nr. .../... [MiFIR].

Kommissionen tillaggges befgielser til at vedtage de i1 ferste afsnit omhandlede
reguleringsmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning
(EU) nr. 1095/2010.

7. Kommissionen tillaegges befgjelser til at vedtage delegerede retsakter i overensstemmelse

med artikel 94 for at praecisere, hvad der udger rimelige forretningsmaessige vilkar for at give
adgang til datastremme som omhandlet i stk. 1 og 2.
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8. Kommissionen tillaegges befgjelser til at vedtage delegerede retsakter i overensstemmelse
med artikel 94 vedragrende foranstaltninger, der preeciserer:

a)  de mader hvorpa en CTP kan opfylde informationsforpligtel serne omhandlet i
stk. 1 og 2b) indholdet af de oplysninger, der offentliggeresi henhold til stk.
1 0g 2c) markedspladser og APA'er og de finansielle instrumenter, som
der skal gives datafor i datastremmen

d) andre metoder til at sikre, at de data, der offentliggares af forskellige CTPer, er
konsekvente og muligger kortlesgning og krydshenvisninger i forhold til
lignende data fra andre kilder.

Afdeling 4
Betingelser for ARM'er

Organisatoriske krav

Artikel 68

1. Hjemlandet stiller krav om, at en ARM har etableret egnede politikker og ordninger til at
kunne indberette de oplysninger, der kraeves i henhold til artikel 23 i forordning (EU) nr.
...l... [MiFIR] sa hurtigt som muligt og senest ved udgangen af den fglgende arbejdsdag.
Sédanne oplysninger indberettes i overensstemmelse med kravene i artikel 23 i forordning
(EV) nr. .../... [MiFIR] parimelige forretningsmasssige vilkar.

2. Hjemlandet stiller krav om, at ARM'en har og vedligeholder effektive administrative
ordninger, der er tilrettelagt med henblik pa at forebygge interessekonflikter med kunderne.

3. Hjemlandet stiller krav om, at ARM'en har etableret forsvarlige sikkerhedsmekanismer, der
er udformet med henblik pa at garantere sikre midler til overfersel af information, minimere
risikoen for dataforvanskning og uautoriseret adgang og forhindre lagkning af oplysninger far
offentliggerelse. Hjemlandet stiller krav om, at ARM'en sgrger for at rade over passende
ressourcer og backupfaciliteter til hele tiden at kunne udbyde og opretholde sine tjenester.

4. Hjemlandet dtiller krav om, at ARM'en har etableret systemer, som effektivt kan
kontrollere, om transaktionsindberetningerne er fuldstaandige, identificere udeladelser og
abenbare fejl og anmode om fornyet fremsendelse af enhver sal edes fejlbehadtet indberetning.

5. Kommissionen kan ved delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 34 vedtage

foranstaltninger, der praiserer, hvad der udger de rimelige forretningsmaessige vilkar for
offentliggerelse af oplysninger som omhandlet i stk. 1.
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| ¥ 2004/39/EF

AFSNIT VI
KOMPETENTE MYNDIGHEDER
KAPITEL |

UDPEGEL SE, BEFZJEL SER OG PROCEDURER FOR BIL AGGEL SE
AFTVISTER

Artikel 6948

Udpegning af kompetente myndigheder

WV 2010/78/EU artikel 6.17(a)
= ny

1. Hver medlemsstat udpeger den kompetente myndighed, som skal varetage hver af de
opgaver, der er fastlagt i = de forskellige bestemmelser i forordning (EU) nr. .../... (MiFIR)
0g | <= dette direktiv. Medlemsstaterne underretter Kommissionen, ESMA og de kompetente
myndigheder i de andre medlemsstater om, hvilken kompetent myndighed der er ansvarlig for
héndhaevelsen af hver enkelt opgave med angivelse af eventuel opgavefordeling.

| ¥ 2004/39/EF |

2. Dei stk. 1 omhandlede kompetente myndigheder skal vaae offentlige myndigheder, hvilket
dog ikke udelukker muligheden for at uddelegere hvervet til andre organer, hvis denne

mulighed udtrykkeligt er fastsat i artikel 5-stb-16-Stk3-1F-=stk—20g 23, stk. 4.

Enhver uddelegering af hverv til andre foretagender end de myndigheder, der er omhandlet i
stk. 1 ma hverken indebae udevelse af offentlig myndighed eler udevelse af
skansbefgjelser. Far uddelegeringen stiller medlemsstaterne krav om, at de kompetente
myndigheder tradfer alle rimelige forholdsregler til at sikre, at det foretagende, til hvilket
hvervet skal henlasgges, har kapacitet og ressourcer til at udeve alle hverv effektivt, og at
uddelegeringen kun finder sted, hvis der er fastsat en klart defineret og dokumenteret ramme
for udevelsen af eventuelle uddelegerede hverv, hvori det anferes, hvilke hverv der skal
udfares, og pa hvilke betingelser, det skal ske. Disse betingelser skal omfatte en bestemmelse,
der forpligter det pagaddende foretagende til at handle pa en sadan méade og organisere sig
sdledes, at interessekonflikter undgas og saledes, at oplysninger, der modtages i forbindelse
med udgvelsen af de uddelegerede hverv ikke udnyttes uretmaessigt eller anvendes til at
hindre konkurrence. gger-dDet endelige ansvar for at overvage,
at dette direktiv og dets gennemfzrel sesbestemmelser overholdes, ligger hos den kompetente
myndighed eller de myndigheder, der er udpeget i henhold til stk. 1.

137

DA



DA

| ¥ 2010/78/EU artikel 6.17(b) |

M edlemsstaterne underretter Kommissionen, ESMA og de kompetente myndigheder i andre
medlemsstater om eventuelle aftaler, der indgds med hensyn til uddelegering af hverv,
herunder hvilke ngjagtige betingelser der gadder for en sadan uddel egering.

| ¥ 2010/78/EU artikel 6.17(c) |

3. ESMA offentligger og ajourferer en liste over de i stk.1 og?2 nsevnte kompetente
myndigheder pa sit websted.

WV 2004/39/EF (til passet)
= ny

Artikel 7049
Samar bejde mellem myndigheder i samme medlemsstat

Hvis en medlemsstat udpeger mere end én kompetent myndighed til at handhaeve en
bestemmelse i dette direktiv, skal deres respektive roller klart afgraanses, ligesom de skal
arbejde tag sammen.

Hver medlemsstat stiller krav om, at et sddant samarbejde ogsa finder sted mellem de
kompetente myndigheder i henhold til dette direktiv og de kompetente myndigheder i den
pagaddende medlemsstat, der ferer tilsyn med kreditinstitutter, pensionskasser, UCITS,
ingtitutter for kollektiv investering i veardipapirer og andre finansielle enheder, forsikrings- og
genforsikringsformidlere og med forsikringssel skaber.

Medlemsstaterne stiller krav om, at de kompetente myndigheder udveksler alle oplysninger,
der er afgarende eller relevante for udevelsen af deres funktioner og opgaver.

Artikel 71

Befgjelser, der skal tillaegges kompetente myndigheder

1. De kompetente myndigheder tillaegges alle de tilsyns- og undersggel sesbefgjelser, der er
nedvendige for, at de kan udeve deres funktioner. De udever disse befgjelser inden for de
granser, der er fastsat i de nationale retlige rammer:

a8  direkte eder
b) i samarbeide med andre myndigheder; eHer

c) under myndighedernes ansvar ved uddelegering til foretagender, som har faet
tildelt opgaver i efter bestemmelsernei artikel 4869, stk. 2, eler

d) ved begaging til de kompetente retlige myndigheder.
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2. Dei stk. 1 omhandlede befgjelser udevesi henhold til national ret og omfatter mindst retten
til

a a fa adgang til ethvert dokument X>, som kan vage relevant for
tilsynsforpligtelserne, <xI i enhver form og at modtage en kopi deraf

b) at indhente oplysninger fra enhver person og om ngdvendigt indkalde og
afhere en person for at skaffe sig oplysninger

c) at gennemfare kontrolunderspgel ser pa stedet

d a kreeve foreliggende oplysninger om telefonsamtaler og foreliggende
datatrafik =, som investeringsselskaber er i besiddelse af, hvis der er en
rimelig mistanke om, at sddanne oplysninger i relation til undersegelsens
genstand kan vege relevante for pavisning af midigholdelse fra
investeringsselskabets side af dets forpligtelser i henhold til dette direktiv;
disse oplysninger ma dog ikke vedrgre indholdet af den kommunikation, som
de vedragrer<

e)g} at kraeve nedlagt midlertidigt forbud mod erhvervsvirksomhed

s} at kreeve, at godkendte investeringsselskabers og regulerede markeders
revisorer fremlagyger oplysninger

g)8=henvise sager til strafferetlig forfalgelse

h)ss} at lade en revisor eller anden sagkyndig foretage kontrol eller undersggel ser.

) at kraeve oplysninger, herunder al relevant dokumentation, fra enhver person
vedragrende starrelsen af og formalet med en position eller eksponering indgaet via et
derivat og vedragrende eventuelle aktiver eller passiver i det underliggende marked.

3. Hvis et krav om foreliggende oplysninger om telefonsamtaler og foreliggende datatrafik
som omhandlet i stk. 2, litra d), kreever godkendelse fra en retsmyndighed i henhold til
nationale regler, skal der ansgges om sadan godkendelse. Der kan ogsa ansgges om en sadan
godkendel se som en sikkerhedsforanstaltning.

4. Behandlingen af persondata indsamlet i forbindelse med tilsynss og
undersggel sesbefgjelser i henhold til denne artikel finder sted i overensstemmelse med
bestemmelserne i direktiv 95/46/EF.
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¢ ny

Artikel 72
Tvangsmidler til radighed for kompetente myndigheder

1. De kompetente myndigheder kan i forbindelse med tilsyn tillasgges ale de tvangsmidler,
der er ngdvendige for, at de kan udeve deres funktioner. Inden for de gramser, der er fastsat i
de nationale retlige rammer, ger de brug af sadanne tvangsmidler for at:

a) kreave ophar med en praksis eller adfsard, der strider mod de bestemmelser, der er
fastsat i henhold til forordning (EU) nr. .../... [MiFIR], og de bestemmelser, der er
vedtaget ved gennemfarelsen af dette direktiv, og kreeve, at sadan praksis eller
adfaad ikke gentager sig

b) kraeve indefrysning og/eller beslaglagygel se af aktiver

C) fastsadte enhver type foranstaltning, der kan sikre, at investeringsselskaber og
regulerede markeder fortsat opfylder lovbestemte krav

d) kraave suspension af handelen med et finansielt instrument

€) kraeve fjernelse af et finansielt instrument fra handelen, enten pa et reguleret marked

eller i andre handel ssystemer

f) kraeve, at en person, der har afgivet oplysninger i henhold til artikel 71, stk. 2, litrai),
efterfaglgende tager skridt til at reducere omfanget af positionen eller eksponeringen

0) begramse de muligheder, en person eller en kategori af personer har for at indga en
derivataftale vedrerende en ravare, herunder ved at indfare ikke-diskriminerende
gramser for positioner eller antallet af sddanne derivataftaler pr. underliggende aktiv,
som enhver given kategori af personer kan indgad i et bestemt tidsrum, nar det er
nedvendigt for at sikre de bergrte markeders integritet og ordentlige funktion

h) offentliggere meddel el ser.

WV 2004/39/EF (til passet)
= ny

Artikel 7352

Administrative sanktioner

#e%g at %%leaﬁépeaiﬁ% = deres kompetente myndlgheder kan anvende <
a‘;\% passende admlnlstratlve = aanktloner og<: foranstaltnlnger ever—for—de
al . safremt
bestemmelserne E>| forordnlng (EU) nr. ... (MlFIR) eller<:: de =, nationale ¢
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bestemmelser, der vedtages i forbindelse med gennemfarelsen af dette direktiv, ikke
overholdess =, og < skrer =, a de anvendes. << Medlemsstaterne sikrer, at disse
foranstaltninger er effektive, star i rimeligt forhold til overtrasdelsen og har af skraskkende
virkning.

2. Medlemsstaterne sikrer, hvor forpligtelser er gaddende for investeringsselskaber og
markedsoperatarer, at der ved misligholdelse kan anvendes administrative sanktioner og
foranstaltninger over for mediemmerne af investeringssel skabernes og markedsoperaterernes
ledel sesorganer samt enhver anden fysisk eller juridisk person, som i henhold til national ret
er ansvarlig for en overtraadel se.

| ¥ 2004/39/EF

| ¥ 2010/78/EU artikel 6.18

34. Medlemsstaterne giver arligt ESMA de sammenfattede oplysninger vedrgrende ale

administrative foranstaltninger og sanktioner, der er ivaaksat i henhold til stk. 1 og 2.

45. Har den kompetente myndighed offentliggjort en administrativ foranstaltning eller en
sanktion, underretter den samtidig ESMA herom.

56. Vedragrer en offentliggjort sanktion et investeringsselskab, der er meddelt tilladelse i
henhold til dette direktiv, vedfgier ESMA en henvisning til den offentliggjorte sanktion i
registret over investeringssel skaber, der er etableret under artikel 5, stk. 3.

\@ny

Artikel 74
Offentligger el se af sanktioner

Medlemsstaterne vedtager bestemmelser om, at den kompetente myndighed uden ungdig
forsinkelse skal offentliggere, hvilke sanktioner eller foranstaltninger der er blevet palagt som
falge af overtraadelse af bestemmelserne i forordning (EU) nr. ..../[... (MIFIR) €eller i de
nationale bestemmelser vedtaget til gennemferelse af dette direktiv, herunder ogsa
oplysninger om overtraaelsens type og art og identiteten pa de personer, som er ansvarlige
for den, medmindre offentliggerelsen ville vaae en avorlig trussel mod de finansielle
markeder. S3fremt offentliggerelse ville forvolde de involverede parter uforholdsmaessig stor
skade. offentligger de kompetente myndigheder sanktionerne anonymt.
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Artikel 75

Misligholdelse af krav i forbindelse med tilladelser og anden form for misligholdelse

1. Denne artikel finder anvendel se pa falgende:

a)

b)

d)

f)

9)

h)

udevelse af investeringsservice eller -aktiviteter som et fast erhverv eller virksomhed
pa et professionelt grundlag uden opnaelse af tilladelse, hvilket vil vaae i strid med
artikel 5

direkte eller indirekte erhvervelse a en kvalificeret deltagelse i et
investeringsselskab eller direkte eller indirekte yderligere foregelse af en sadan
kvalificeret deltagelse i et investeringsselskab med det resultat, at vedkommendes
andel af stemmerettigheder eller kapitalandele derved nar op pa eller overstiger
20 %, 30 % eller 50 %, eller at investeringsselskabet derved bliver vedkommendes
datterselskab, (i det falgende benzevnt "den patamnkte erhvervelse'), uden skriftlig
underretning af de kompetente myndigheder for det investeringsselskab, hvori
erhververen sgger at erhverve eler forgge en kvalificeret deltagelse, hvilket vil vaae
I strid med artikel 11, stk. 1, ferste afsnit

direkte eller indirekte afheendelse af en kvalificeret andel i et investeringssel skab
eller reducering af en kvalificeret deltagelse i et sadant omfang, at andelen af
stemmerettigheder eller kapitalandele ndr ned under 20 %, 30 % eller 50 %, eller at
investeringsselskabet derved ophagrer med at vaae et datterselskab, uden skriftlig
underretning af de kompetente myndigheder, hvilket vil vaare i strid med artikel 11,
stk. 1, andet afsnit

et investeringsselskab, der har opndet en tilladelse ved at afgive urigtige erklaainger
eller paanden ulovlig vis, hvilket vil vearei strid med artikel 8, litrab)

et investeringsselskab, der ikke overholder de krav, der er gaddende for
ledelsesorganet i henhold til artikel 9, stk. 1,

et investeringsselskabs ledelsesorgan, hvis det ikke opfylder sine forpligtelser i
henhold til artikel 9, stk. 6

et investeringsselskab, der ikke, sa snart det har faet kendskab til erhvervelser eller
afhaandelser af kapitalandele, som bevirker, at deltagelsen overskrider eller falder til
under en af de taaskler, som er omhandlet i artikel 11, stk. 1, underretter de
kompetente myndigheder om disse erhvervelser eller afhaandelser, hvilket vil vage i
strid med artikel 11, stk. 3, farste afsnit

et investeringsselskab, der ikke mindst én gang om aret meddeler den kompetente
myndighed navnene pa de aktionager eller selskabsdeltagere, som besidder en
kvalificeret andel, samt dennes starrelse, hvilket vil vagei strid med i artikel 11, stk.
3, andet afsnit

et investeringsselskab, der ikke har opfyldt organisatoriske krav palagt i henhold til
nationale bestemmel ser til gennemfarelse af artikel 16 og 17
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)

k)

p)

o)

)

et investeringsselskab, der ikke paviser, forhindrer, styrer og/eller oplyser om
interessekonflikter i henhold til nationale bestemmelser til gennemferelse af artikel
23

en MHF eller en OHF, der ikke fastlaegger regler, procedurer og ordninger eller ikke
overholder anvisninger i henhold til nationale bestemmelser til gennemforelse af
artikel 18, 19 og 20

et investeringsselskab, der gentagne gange ikke leverer oplysninger eller rapporter til
kunder og ikke opfylder sine forpligtelser med hensyn til vurdering af egnethed og
hensigtsmaessighed i henhold til nationale bestemmelser til gennemferelse af artikel
24 og 25

et investeringsselskab, der accepterer eller modtager gebyrer, provision eller anden
pengeydelse i modstrid med nationale bestemmelser til gennemferelse af artikel 19,
stk. 509 6

et investeringsselskab, der i gentagne tilfadde ikke formar at opna det bedst mulige
resultat for kunder ved udferelse af ordrer og ikke opretter ordninger i henhold til
nationale bestemmel ser til gennemfarelse af artikel 27 og 28

drift af et reguleret marked uden tilladelse, hvilket vil vaaei strid med artikel 47

en markedsoperaters |edel sesorgan, hvis det ikke opfylder sine forpligtelser i henhold
til artikel 48, stk. 6

et reguleret marked eller en markedsoperater, der ikke har etableret ordninger,
systemer, regler og procedurer og ikke réder over tilstrakkelige finansielle midler i
henhold til nationale bestemmelser til gennemfearelse af artikel 50

et reguleret marked eller en markedsoperater, der ikke har etableret systemer,
procedurer, ordninger og regler eller ikke giver adgang til datai henhold til nationale
bestemmel ser til gennemferelse af artikel 51

et reguleret marked, en markedsoperater eller et investeringsselskab der i gentagne
tilfadde ikke offentligger oplysninger i henhold til artikel 3, 5, 7 eller 9 i forordning
(EU) nr. (EV) .../... [MIFIR]

et investeringsselskab der i gentagne tilfadde ikke offentligger oplysninger i henhold
til artikel 13, 17, 19 0og 20 forordning (EU) nr. .../... [MiFIR]

et investeringsselskab der i gentagne tilfadde ikke indberetter transaktioner til
kompetente myndigheder i henhold til artikel 23 i forordning (EU) nr. .../... [MIFIR]

en finansiel modpart og en ikke-finansiel modpart, der ikke handler derivater pa
markedspladser i henhold til artikel 24 i forordning (EU) nr. .../... [MIFIR]

en central modpart, der i gentagne tilfad de ikke giver adgang til sine clearingtjenester
i henhold til artikel 281 forordning (EU) nr. .../... [MIFIR]
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X) et reguleret marked, en markedsoperater eller et investeringsselskab, der ikke giver
adgang til sine handelsfeeds i henhold til artikel 29 i forordning (EU) nr. .../...
[MIFIR]

y) en person med gendomsret til benchmarks, der ikke giver adgang til et benchmark i
henhold til artikel 30 forordning (EU) nr. .../... [MiFIR]

2) et investeringsselskab, der markedsferer, distribuerer eller sadger finansielle
instrumenter eller udfarer en type finansiel aktivitet eller falger en praksisi modstrid
med forbud €eller restriktioner pdlagt pa grundlag af artikel 32 i forordning (EU) nr.
...l... [MiFIR].

2. Medlemsstaterne sikrer, at de administrative sanktioner og foranstaltninger, der kan
anvendesi detilfadde, der er omhandlet i stk. 1, mindst omfatter felgende:

a) en offentlig meddelelse, hvori neevnes den fysiske eller juridiske person og
overtraedel sens art

b) en afgarelse, hvorefter det palaagges den fysiske eller juridiske person at bringe den
udviste handleméde til opher og at afholde sig fra at gentage en sddan handlemade

C) for investeringssel skaber, inddragel se af investeringssel skabets tilladelse i henhold til
artikel 8

d) et midlertidigt forbud mod varetagelse af hverv i investeringsselskaber, som
palasgges et hvilket som helst medlem af investeringssel skabets ledel sesorgan eller
en hvilken som helst anden fysisk person, der anses for at veare ansvarlig

€) for juridiske personer, administrative bgder pa op til 10 % af den juridiske persons
samlede &rsomsagining i det forudgaende forretningsar; hvis den juridiske person er
et datterselskab af et moderselskab, er den relevante samlede drsomsagning den
samlede arsomsagtning fra det konsoliderede regnskab for det endelige moderselskab
i det forudgaende forretningsar

f) for fysiske personer, administrative beder pa op til 5000 000 EUR eller i
medlemsstater, hvor euroen ikke er den officielle valuta, den tilsvarende vaadi i
national valuta pa datoen for dette direktivs ikrafttrasden

0) administrative bader pa op til det dobbelte af den fortjeneste, der er opnaet ved
overtraadel sen, safremt fortjenesten kan beregnes.

Nar den fortjeneste, der er opnaet ved overtraadel sen kan beregnes, sikrer medlemsstaterne, at
maksimumsbel gbet ikke er mindre end det dobbelte af fortjenestebel gbet.
Artikel 76
Effektiv anvendelse af sanktioner
1. Medlemsstaterne sikrer, a de kompetente myndigheder ved valget af arten af

administrative sanktioner eller foranstaltninger og fastsadtelse af sterrelsen af de
administrative bader tager hgjde for alle relevante omstaandigheder, herunder:
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a) overtrasdel sens grovhed og varighed

b) den ansvarlige fysiske eller juridiske persons grad af ansvar

C) den ansvarlige fysiske eller juridiske persons finansielle styrke med udgangspunkt i
den ansvarlige juridiske persons samlede omsagning eller den ansvarlige fysiske
persons arsindkomst

d) den ansvarlige fysiske eller juridiske persons fortjeneste eller undgéede tab, séfremt
disse belgb kan beregnes

€) tabene for tredjeparter som falge af overtrasdelsen, safremt de kan beregnes

f) den ansvarlige fysiske eller juridiske persons vilje til at samarbejde med den
kompetente myndighed

0) overtraadel ser, som den ansvarlige fysiske eller juridiske person tidligere har begaet.

2. ESMA udsteder i overensstemmelse med artikel 16 i forordning (EU) nr. 1095/2010
retningslinjer til de kompetente myndigheder om arten af administrative sanktioner og
foranstaltninger og sterrelsen af de administrative beder.
Artikel 77
Indberetning af overtraedelser

1. Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder indfarer effektive ordninger, som
tilskynder til at indberette overtreedelser af bestemmelsernei forordning .../... (MiFIR) og af
nationale bestemmel ser til gennemforelse af dette direktiv til de kompetente myndigheder.

Disse ordninger skal mindst omfatte:

a) saalige procedurer for modtagelse af indberetninger om overtragdelser og
opfelgningen heraf
b) passende beskyttelse af ansatte i finansieringsinstitutter, som afslgrer overtrasdel ser

inden for finansieringsi nstituttet

C) beskyttelse af personoplysninger bade hvad angar den person, som indberetter
overtraadelserne, og den fysiske person, som formodes at vage ansvarlig, i
overensstemmelse med principperne i direktiv 95/46/EF.

2. Medlemsstaterne stiller krav om, at finansieringsinstitutterne har passende procedurer for

deres ansatte, saledes at de kan indberette overtraadel ser internt via en saalig kanal.

Artikel 78

Fremsendelse af oplysninger om sanktioner til ESMA
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1. Medlemsstaterne giver arligt ESMA de sammenfattede oplysninger vedrerende alle
administrative foranstaltninger og administrative sanktioner, der er ivaaksat i henhold til
artikel 73. ESMA offentligger disse oplysninger i en arsrapport.

2. Har den kompetente myndighed offentliggjort oplysninger om en administrativ
foranstaltning eller administrativ sanktion, underretter den samtidig ESMA herom. Vedrarer
en offentliggjort administrativ  foranstaltning eller  administrativ. sanktion et
investeringsselskab, vedfgjer ESMA en henvisning til den offentliggjorte sanktion i registret
over investeringsselskaber, der er oprettet i henhold til artikel 5, stk. 3.

3. ESMA udarbejder udkast til gennemfarel sesmaessige tekniske standarder for de procedurer
og fremsendel sesformer for de oplysninger, der er omhandlet i denne artikel.

Kommissionen tillaggges befgielser til at vedtage de i1 ferste afsnit omhandlede
gennemfarel sesmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 15 i forordning
(EU) nr. 1095/2010.

ESMA forelagger disse udkast til gennemferelsesmasssige tekniske standarder for
Kommissionen senest den [XX].

\V 2004/39/EF (til passet)
= ny

Artikel 7952
Klager et

1. Medlemsstaterne sikrer, at enhver afgerelse, der tradfes i henhold = til bestemmelserne |
forordning (EU) nr. .../... (MIFIR) eller i henhold < til love eler administrative
bestemmelser, der er vedtaget i overensstemmelse med dette direktiv, er begrundet og kan
praves ved X> en domstol <X] demstetene. Retten til at indbringe en afgarelse for X> en
domstol <X1 demstetene gadder ogs3, hvis der ikke er truffet en afgarel se senest seks maneder
efter indgivelsen af en ansggning om tilladelse, der indeholder alle de i henhold til gaddende
bestemmel ser kraavede oplysninger.

2. Medlemsstaterne foreskriver, at et eller flere af nedennaavnte organer, som fastsat i national
lovgivning, i forbrugernes interesse og i overensstemmelse med national lovgivning
> ogsa <X] kan indbringe en sag for domstolene eller de kompetente administrative organer
for a dkre, a = forordning (EU) nr. ...[... [MiFIRlog ¢ de nationae
gennemf grel sesbestemmel ser til dette direktiv finder anvendelse:

a)  offentlige organer og disses repraesentanterb)forbrugerorganisationer, der har
en berettiget interesse i at beskytte forbrugernec)  faglige organisationer, der
har en berettiget interesse i at indbringe en sag for at beskytte deres
medlemmer.

Artikel 8053

Udenretdig ordning for investor klager
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1. Medlemsstaterne = sikrer <= tHskyndertilindfarelse af effektive procedurer for klager og
bileggelse af tvister med henblik pa udenretdig afgerelse af forbrugertvister om
investeringsservice og accessoriske tjenesteydelser, der er leveret af investeringssel skaber, og
kan med henblik herpa eventuelt gare brug af eksisterende organer. &M edlemsstaterne sikrer
0gs3, at alle investeringssel skaber er tilknyttet et eller flere organer, der gennemfarer sddanne
klageprocedurer. <

is Hee-SHeKt-BmM-BSRHRGER-a-6 : => aktivt samarbej der med
de tllsvarende organer i andre medlemsstater om Iessnl ngen af gramseoverskrldende tvister. <

| ¥ 2010/78/EU artikel 6.19

3. De kompetente myndigheder underretter ESMA om procedurer for klager og bilaeggel se af
tvister, jf. stk. 1, der star til rédighed inden for deres jurisdiktion.

ESMA offentligger og gjourfarer en liste over alle udenretslige ordninger pa sit websted.

\V 2004/39/EF (til passet)
= ny

Artikel 8154
Tavshedspligt

1. Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder, alle, der arbejder eller har arbejdet
for de kompetente myndigheder, og organer, til hvilke der er uddelegeret hverv i henhold til
artikel 6948, stk. 2, savel som revisorer og eksperter, der har handlet pad de kompetente
myndigheders vegne, undergives tavshedspligt. > De ma ikke V|dereg|ve nogen <ZI ﬁ af
defortrolige oplysnlnger de modtager i forbindelse med deres hverv=mas

persenerelermyndi er, undtagen i summarisk eller sammenfattet form, saledes at enkelte
investeringssel skaber markedsoperatzrer regulerede markeder eller enhver anden person
|kke kan |dent|f|ceres medmindre der er tale om krav i X> national lovgivning <XI , ellerem

d tetafstraffelovgivningen eller de gvrige bestemmel ser i dette dlrektlv

2. Hvis et investeringsselskab, en markedsoperater eller et reguleret marked er erklagret
konkurs eller tradt i likvidation som falge af en domstolsafgerelse, kan fortrolige oplysninger,
der ikke vedrarer tredjemand, videregives under en civil retssag, hvis det er ngdvendigt for at
gennemfgre sagen.

3. De kompetente myndigheder, organer samt fysiske og juridiske personer bortset fra
kompetente myndigheder, der modtager fortrolige oplysninger i henhold til dette dlrektlv
kan, medmindre der er tale om > krav i nationa <X] tfede :
straffelovgivningea, kun anvende oplysningerne i forbindelse med udfﬂrelsen af deres
opgaver og udevelsen af deres funktioner for de kompetente myndigheders vedkommende
inden for dette direktivs anvendelsesomréde €eller for andre myndigheders, organers eller
fysiske eller juridiske personers vedkommende til det formal, hvortil disse oplysninger blev
givet til dem, og/eller i forbindelse med administrative eller retlige procedurer, der specielt er
knyttet til udevelsen af disse funktioner. Den myndighed, der modtager oplysningerne, kan
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dog anvende dem til andre formal, hvis den kompetente myndighed eller anden myndighed,
organ €eller person, der har meddelt oplysningerne, giver sit samtykke hertil.

4. Enhver fortrolig oplysning, der modtages, udveksles eller fremsendes i overensstemmelse
med dette direktiv, er underlagt den i denne artikel omhandlede tavshedspligt. Denne artikel
er dog ikke til hinder for, at de kompetente myndigheder udveksler eller fremsender fortrolige
oplysninger i overensstemmelse med dette direktiv og andre direktiver, der finder anvendelse
pa investeringsselskaber, kreditingtitutter, pensionskasser, UCITS, forsikringss og
genforsikringsformidlere, forsikringsselskaber, regulerede markeder eller markedsoperatarer
eller pa anden méde med samtykke fra den kompetente myndighed eller andre myndigheder
eller organer eller fysiske eller juridiske personer, som har meddelt oplysningen.

5. Denne artikel er ikketil hinder for, at de kompetente myndigheder i overensstemmel se med
national lovgivning udveksler eller videregiver fortrolige oplysninger, som ikke er modtaget
fraen kompetent myndighed i en anden medlemsstat.

Artikel 8255
Forbindelser med revisorer

1. Medlemsstaterne foreskriver som et minimum, at enhver, der har faet tilladelse i henhold til
Radets ottende direktiv 84/253/EQF af 10. april 1984 om autorisation af personer, der skal
foretage lovpligtig revision af regnskaber™, og som i et investeringsselskab udever dei artikel
51 i Radets fjerde direktiv 78/660/EQF af 25.juli 1978 om arsregnskaberne for visse
selskabsformer™’, artikel 37 i direktiv 83/349/EQF eller artikel 7332 i direktiv 85/61HESF
> 2009/65/EF <X omhandlede hverv eller andet lovpligtigt hverv, har pligt til straks at
indberette til de kompetente myndigheder ethvert forhold eller enhver afgerelse vedregrende
selskabet, som han bliver vidende om under udavel sen af dette hverv, og som kan

a)  udgere et vaesentligt brud pa lovbestemmelser eller forskrifter, som fastsadter
betingelserne for meddelelse af tilladelse, eller som saxlig vedrorer
investeringssel skabers virksomhed

b)  pavirkeinvesteringssel skabets kontinuerlige funktion
c) faretil nasgtelse af at pategne regnskaberne eller til, at der tages forbehold.

Den pagaddende person er ligeledes forpligtet til at indberette ethvert forhold og enhver
afgarelse, som han bliver vidende om under udgvelsen af et af de i ferste afsnit omhandlede
hverv i en virksomhed, der har snaevre forbindelser med det investeringsselskab, hvori han
udever dette hverv.

2. Hvis personer, der har faet tilladelse i henhold til direktiv 84/253/E@F, i god tro meddeler
eventuelle forhold eller afgerelser som omhandlet i stk. 1 til de kompetente myndigheder,
udger dette ikke en tilsidesadtelse af nogen kontraktlig eller lovmaessig begraansning af retten
til at videregive oplysninger, ligesom videregivelsen ikke pa nogen méde vil vame
ansvarspadragende for de pagad dende personer.

% EFT L 126 af 12.5.1984. s. 20.
> EFT L 222 af 14.8.1978. s. 11. Senest andret ved Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2003/51/EF
(EUT L 178 &f 17.7.2003, s. 16).
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KAPITEL Il

| ¥ 2010/78/EU artikel 6.20

SAMARBEJDE MELLEM MEDLEMSSTATERNESKOMPETENTE
MYNDIGHEDER OG ESMA

| ¥ 2004/39/EF

Artikel 8356
Pligt til at samarbejde
1. De kompetente myndigheder i de forskellige medlemsstater samarbejder med hinanden pa
grundlag af deres befgjelser, enten i henhold til dette direktiv eller til national lovgivning, nar
det er nadvendigt for, at de kan udave deres funktioner.

De kompetente myndigheder bistér de gvrige medlemsstaters kompetente myndigheder. De
skal isaa udveksle oplysninger og samarbejde om undersggel ser eller tilsyn.

| ¥ 2010/78/EU artikel 6.21(a)

Med henblik pd at lette og fremskynde samarbejdet, herunder navnlig udveksling af
oplysninger, udpeger hver medlemsstat én kompetent myndighed som kontaktpunkt i dette
direktivs forstand. Medlemsstaterne meddeler Kommissionen, ESMA og de gvrige
medlemsstater navnene pa de myndigheder, der er udpeget til at kunne modtage anmodninger
om udveksling af oplysninger eller sasmarbejde i henhold til dette stykke. ESMA offentligger
og ajourfarer en liste over disse myndigheder pa sit websted.

WV 2004/39/EF
= ny

2. Nér et reguleret markeds = , en MHF's eller en OHF's <= funktioner i et vaatsland, under
hensyntagen til situationen pa veadipapirmarkederne i veatslandet, hvori det regulerede
marked, MHFen eller OHFen har etableret ordninger, er blevet af vaesentlig betydning for
vaadipapirmarkedernes funktion og for beskyttelsen af investorerne i det pagaddende
vaatsand, etablerer det regulerede markeds kompetente myndigheder i hjem- og vaatslandet
passende samarbejdsordninger.

3. Medlemsstaterne tradfer de nedvendige administrative og organisatoriske foranstaltninger
til at lette ydelsen af bistand som omhandlet i stk. 1.

De kompetente myndigheder kan udeve deres befgjelser til at fremme samarbejde, selv i

tilfadde, hvor den adfead, der undersgges, ikke udger en overtraadelse af nogen geddende
lovgivning i den pagad dende medlemsstat.
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| ¥ 2010/78/EU artikel 6.21(b)

4. Nar en kompetent myndighed har god grund til at formode, at foretagender, der ikke er
underlagt dens tilsyn, pa en anden medlemsstats omrade udfarer eller har udfert handlinger,
der er i strid med dette direktiv, skal denne kompetente myndighed give den kompetente
myndighed i den anden mediemsstat og ESMA en sa ngjagtig meddel el se herom som muligt.
Den underrettede kompetente myndighed tradfer de negdvendige foranstaltninger. Den
underretter den myndighed, der har givet meddelelsen, og ESMA om resultatet og sa vidt
muligt om vigtige forhold i sagens videre forlgb. Dette stykke berarer ikke befgjelsen for den
kompetente myndighed, som har givet meddelelse.

4 ny

5. Uden at dette bererer stk. 1 og 4 giver den kompetente myndighed ESMA og andre
kompetente myndigheder oplysninger om:

a) ethvert krav om at reducere omfanget af en position eller en eksponering, jf.
artikel 72, stk. 1, litraf)

b)  enhver begraasning af de muligheder, en person eller en kategori af personer
har for at indga et instrument, jf. artikel 72, stk. 1, litrag).

Meddelelsen omfatter, nér dette er relevant, oplysninger om kravet i henhold til artikel 72, stk.
1, litraf), herunder identiteten af den eller de personer, som kravet er rettet til, og grundene til
fremsadtelse af kravet samt omfanget af begramsninger i henhold til artikel 72, stk. 1, litrag),
herunder den pagaddende person eller kategori af personer, de pagaddende finansielle
instrumenter, eventuelle kvantitative foranstaltninger eller gramseveadier som f.eks. det
maksimale antal kontrakter, som personer kan indga, fer en gramseveadi nas, eventuelle
undtagel ser samt grundene hertil.

Meddelelsen gives mindst 24 timer, far den péatamkte ikrafttrasdelse af foranstaltningerne.
Under ekstraordinaae omstaandigheder kan en kompetent myndighed afgive meddelelsen
mindre end 24 timer far den pateankte ikrafttraadelse af foranstaltningen, hvis det ikke er
muligt at give et varsel pa 24 timer.

En medlemsstats kompetente myndighed, der modtager en meddelelse i henhold til dette
stykke kan tradfe foranstaltninger i henhold til artikel 72, stk. 1, litra f) eller g), hvis den
finder det godtgjort, at sddanne foranstaltninger er ngdvendige for, at den anden kompetente
myndighed kan opna sit md. Den pagaddende kompetente myndighed giver ogsa
forudgéende meddelelse i overensstemmelse med dette stykke, hvis den patemnker at
gennemfere en foranstaltning.

Hvis en foranstaltning i henhold til litra a) eller b) vedrerer engrosenergiprodukter,
underretter den kompetente myndighed ogsd Agenturet for Samarbejde mellem
Energireguleringsmyndigheder, der blev nedsat ved forordning (EF) nr. 713/2009.

6. For sa vidt angdr emissionskvoter bar de kompetente myndigheder samarbejde med
offentlige organer, der er kompetente med hensyn til tilsyn med spotmarkeder og
auktionsmarkeder og kompetente myndigheder, registeradministratorer og andre offentlige
organer, der har til opgave a fare tilsyn med overensstemmelse i henhold til direktiv
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2003/87/EF for at sikre, at de kan fa et konsolideret overblik over markederne for
emissionskvoter.

V' 2004/39/EF
=, 2008/10/EF artikel 1.18(a)
=, 2008/10/EF artikel 1.18(b)

= Komm|ssonen tlllaegg&s befzjelser t|| at vedtage del egerede retsakter i overensstemmelse
med artikel 94 vedrarende foranstaltninger < i pasaelser til fastlaeggel se af
de kriterier, hvorefter et reguleret markeds funktion i et vaatsland kan anses for at vage af
vaesentlig betydning for vaerdlpaplrmarkedets funktion og for b&kyttelsen af mvestorer i det
pagaeldende vaertsland -)2 2 = :

WV 2010/78/EU artikel 6.21(c)
(til passet)
= ny

76. Fersats Here-ensartede-bet Hagetserforanvendelsen-af-denne-artd Hkelkan ESMA udarbejde
= r <::' udkast til gennemfzrelsesmge teknlske standarder g%for at fastlaggge
standardformularer, -modeller og -procedurer for dei stk. 2 naavnte samarbejdsordninger.

=>ESMA forelaggger disse udkast til gennemferelsesmaessige tekniske standarder for
Kommissionen senest den [31. december 2016]. <

Kommissionen tillagges befgjelser til at vedtage de i ferste afsnit omhandlede
gennemf grel sesmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 15 i forordning
(EVU) nr. 1095/2010.

\V 2004/39/EF (til passet)
=, 2010/78/EU artikel 6.22(a)

Artikel 845%

=, 1. € En kompetent myndighed i en medlemsstat kan anmode den kompetente myndighed
i en anden mediemsstat om at samarbejde om tilsyn eller en kontrol pa stedet eller en
undersggelse. Safremt der er tale om investeringsselskaber, der er fijernmedlemmer af et
reguleret marked, kan det regulerede markeds kompetente myndighed vadge at henvende sig
direkte til dem og skal i sa fald underrette den kompetente myndighed i fjernmedlemmets
hjemland herom.

Hvis en kompetent myndighed modtager en anmodning, der vedrgrer en kontrol pa stedet,
eller en undersagel se, skal denne inden for rammerne af sine befgjel ser

a)  selv foretage kontrollen eller undersagel sen eler
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b) tillade, at den anmodende myndighed foretager kontrollen eller undersagelsen
eHer

c) ladeenrevisor eler anden sagkyndig foretage kontrollen eller undersagel sen.

WV 2010/78/EU artikel 6.22(b)
(tilpasset)
= ny

2. ESMA kan, med det formd at konvergere tilsynspraksis, deltage i kollegierne af
tilsynsferendes aktiviteter, herunder kontrol pa stedet eller undersggelser, der udferes i
fadlesskab af to eller flere kompetente myndigheder i overensstemmelse med artikel 21 i
forordning (EU) nr. 1095/2010.

3. For—ats Here—kensekventharmenisering—af—sti—1-k an ESMA udarbgde = r < udkast til
regulermgsmaess ge tekniske standarder med henbllk pa at prascisere, hvilke oplysninger der
skal udvekdes mellem de kompetente myndigheder, der indgar i samarbejde om tilsyn,
kontrol pa stedet og undersggel ser.

= ESMA forelaggger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for
Kommissionen senest den [31. december 2016]. <=

Kommissionen tilleegges befgjelser til at vedtage de i ferste afsnit omhandlede
reguleringsmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med proceduren i artikel 10-14 |
forordning (EU) nr. 1095/2010.

! : - A = 4. < ESMA udarbgde
|:> r <::| udkast il gennemfrarels&mge teknlske standarder for at fastlesgge
standardformularer, -modeller og -procedurer for de kompetente myndigheder, der indgér i
samarbejde om tilsyn, kontrol pa stedet og undersagel ser.

=>ESMA forelaggger disse udkast til gennemfarelsesmaessige tekniske standarder for
Kommissionen senest den [31. december 2016]. <

Kommissionen tillaagges befgjelser til at vedtage de i farstetredfe afsnit omhandlede
gennemf grel sesmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 15 i forordning
(EU) nr. 1095/2010.

| ¥ 2004/39/EF (til passet)

Artikel 8558
Udveksling af oplysninger

1. De kompetente myndigheder i medlemsstaterne, som er blevet udpeget som kontaktpunkter
I overensstemmelse med artikel 8356, stk. 1, i dette direktiv, giver gjeblikkelig hinanden de
oplysninger, som er ngdvendige for, at de kan udfare de opgaver, der er tillagt de kompetente
myndigheder, der er udpeget i henhold til artikel 6948, stk. 1, i overensstemmelse med de
bestemmel ser, der vedtagesi medfar af dette direktiv.
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Kompetente myndigheder, der udveksler oplysninger med andre kompetente myndigheder i
henhold til dette direktiv, kan pa tidspunktet for videregivelsen af oplysningerne angive, at
disse ikke ma videregives uden deres udtrykkelige tilladelse, og oplysningerne ma i sa fald
kun udveksles til anvendelse til de formal, som disse myndigheder har givet deres samtykke
til.

2. Den kompetente myndighed, der er udpeget som kontaktpunkt, kan videregive de
oplysninger, den har modtaget i henhold til stk. 1 og artikel 8255 og 9263, til de myndigheder,
der er omhandlet i artikel 7449. De ma ikke videregive dem til andre organer eller fysiske
eller juridiske personer uden udtrykkelig tilladelse fra de kompetente myndigheder, som
meddelte oplysningerne, og de ma alene anvendes til de formdl, som disse myndigheder har
givet deres tilladelse til, undtagen i beharigt begrundede tilfadde. | sidstneevnte tilfadde
underretter kontaktpunktet straks det kontaktpunkt, som sendte oplysningerne.

3. Dei artikel 7449 omhandlede myndigheder samt andre organer eller fysiske og juridiske
personer, der i henhold til denne artikels stk. 1 eller artikel 8255 og 9263 modtager fortrolige
oplysninger, ma kun anvende disse i forbindelse med udevelsen af deres hverv, herunder
navnlig:

a) til a kontrollere, at betingelserne for adgang til at udeve virksomhed som
investeringsselskab er opfyldt og til at lette det individuelle eller det
konsoliderede tilsyn med investeringsselskabernes virksomhed, ssalig med
hensyn til kapitalkravene i direktiv 93/6/EQF, administrativ. og
regnskabsmaessig praksis samt intern kontrol=eher

b) til at overvige hapdelssystemers > markedspladsers <X1 korrekte funktions
eller

c) til at pAlamgge sanktioner—eker

d) hvis de kompetente myndigheders afgerelser paklages til hgjere administrativ
myndighed=eHer

e)  hvis de kompetente myndigheders afgarelser indbringes for domstolene efter
artikel 7952; eler

f)  ideni artikel 8053 omhandlede udenretslige ordning for investorklager.

WV 2010/78/EU artikel 6.23(a)
(til passet)
= ny

4, o-ensartede-betingelserforanvendelsen :

o . debeting SE—any af—sti—d-og ESMA udarbejde
=>r <& udkast til gennemferelsesmeessige tekniske standarder for at fastlagge
standardformularer, -modeller og -procedurer for udveksling af oplysninger.

=>ESMA forelaggger disse udkast til gennemferelsesmaessige tekniske standarder for
Kommissionen senest den [31. december 2016]. <

Kommissionen tillagges befgjelser til at vedtage de i ferste afsnit omhandlede
gennemf grel sesmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 15 i forordning
(EU) nr. 1095/2010.
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| ¥ 2010/78/EU artikel 6.23(b)

5. Hverken denne artikel eler artikel 8154 og 9263 er til hinder for, a en kompetent
myndighed til ESMA, Det Europaaske Udvalg for Systemiske Risici (i det falgende benaevnt
"ESRB"), centrabanker, Det Europsaske Centralbanksystem og Den Europadske
Centralbank, i deres egenskab af pengepolitiske myndigheder, og eventuelt til andre offentlige
myndigheder, der farer tilsyn med betalings- og afviklingssystemer, videregiver de fortrolige
oplysninger, der er ngdvendige for, at de kan udfere deres arbejde; der er heller ikke noget til
hinder for, at sadanne myndigheder eller organer til de kompetente myndigheder videregiver
oplysninger, som de har brug for til at udfare deres opgaver i henhold til dette direktiv.

W 2010/78/EU artikel 6.24
(tilpasset)

Artikel 86
Bindende maegling

> 1. X1 De kompetente myndigheder kan indbringe situationer for ESMA, hvor en
anmodning om en af falgende er blevet naggtet eller ikke er blevet efterkommet inden for en
rimelig frist:

a) tilsynsaktiviteter, kontrol p& stedet eller en undersagelse som omhandlet i
artikel 8457 eller

b)  udveksling af oplysninger som omhandlet i artikel 8558.

D> 2 <X | de i fzesteafsnit O stk. 1 <XI omhandlede situationer kan ESMA handle i
overensstemmelse med artikel 191 forordning (EU) nr. 1095/2010, jf. dog mulighederne for at
nagte at efterkomme en anmodning om oplysninger som fastsat i artikel 8759a og ESMA's
mulighed for at handle i overensstemmelse med artikel 17 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

| ¥ 2004/39/EF

Artikel 8759
Naegtelse af samarbejde

En kompetent myndighed kan kun i falgende tilfadde naggte at efterkomme en anmodning om
samarbejde i forbindelse med en undersggelse, kontrol pa stedet eller tilsyn efter
bestemmelsernei artikel 8854, eller at udvekde oplysninger i henhold til artikel 8558:

ab) der er dlerede indledt retsforfalgning med hensyn til de samme forhold og mod
de samme personer ved denne stats myndigheder
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De)

disse personer har alerede faet endelig dom for de samme forhold af denne
stats kompetente myndigheder.

| ¥ 2010/78/EU artikel 6.25

| tilfadde af naggtelse skal den kompetente myndighed give den kompetente myndighed, der
fremsagter anmodningen, og ESMA meddelelse herom og fremlamgge sa detaljerede
oplysninger som muligt.

| ¥ 2004/39/EF (til passet)

Artikel 8869

Konsultation for medde elsen af tilladelse

1. Der skal finde forudgaende konsultation sted med de kompetente myndigheder i den anden
medlemsstat om meddelelse af tilladelse til et investeringsselskab, der > er et o

falgende: <Xl
8)

b)

et en dattervirksomhed af et investeringsselskab eller et kreditinstitut, der er
har faet tilladelse i en anden medlemsstat; eler

er en dattervirksomhed af en modervirksomhed for et investeringssel skab, eller
et kreditinstitut, der har faet tilladelse i en anden medlemsstat; eker

et investeringsselskab kontrollerets af de samme fysiske eller juridiske

personer, som kontrollerer et investeringsselskab eller et kreditinstitut, der har
faet tilladelse i en anden medlemsstat.

2. Den kompetente myndighed i en bergrt medlemsstat, som har ansvar for tilsynet med
kreditinstitutter eller forsikringsselskaber, heres forud for meddelelse af tilladelse til et
investeringssel skab, der er

8)

b)

dattervirksomhed af et kreditinstitut eller forsikringsselskab, der er meddelt
tilladelse i X> Unionen <X] Esdlesskabet; eler

dattervirksomhed af modervirksomheden for et kreditinstitut €eler
forsikringsselskab, der er meddelt tilladelse i X> Unionen <X] Esgtesskabet
elex

kontrolleret af den samme fysiske eller juridiske person, som kontrollerer et
kreditinstitut ~ eller forsikringsselskab, der er meddelt tilladelse |
X> Unionen <X] Eedlesskabet.

3. Dei stk. 1 og 2 omhandlede relevante kompetente myndigheder hagrer navnlig hinanden
ved vurdering af aktionagernes og selskabsdeltagernes egnethed samt af omdgmme og
erfaring hos personer, der faktisk leder forretningerne, og som deltager i ledelsen af en anden
enhed i samme koncern. Myndighederne udvekder alle oplysninger om aktionaaers og
selskabsdeltageres egnethed og haederlighed samt om omdegmme og erfaringer hos de
personer, der faktisk leder forretningerne, i det omfang deres omdgmme og erfaringer har
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betydning for de gvrige involverede kompetente myndigheder, for meddelelsen af tilladelse
og for den |gbende vurdering af, om betingelserne for fortsat drift er opfyldt.

W 2010/78/EU artikel 6.26
(tilpasset)
= ny

4. Foragtsilkre onsartede betingelser for anvendelsen-af stic 1 g2 kan ESMA udarbej de

=>r<«< udkast til gennemfarelsesmasssige tekniske st.andarder for a fastlesgge
standardformularer, -modeller og -procedurer for konsultation af andre kompetente
myndigheder far meddelelse af tilladel se.

=>ESMA forelaggger disse udkast til gennemfarelsesmaessige tekniske standarder for
Kommissionen senest den [31. december 2016]. <

Kommissionen tilleggges befgjelser til at vedtage de i ferste afsnit omhandlede
gennemf grel sesmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 15 i forordning
(EU) nr. 1095/2010.

V 2004/39/EF
= ny

Artikel 8961
Befgjelser til vaartdande

1. Vaatdandene = fastsadter bestemmelser om, at den kompetente myndighed < kan — til
statistisk brug — kan kreeve, at ale investeringsselskaber, der har filidler pa deres omrade,
regel maessigt foretager indberetning om disse filialers virksomhed.

2. Vaatdandet kan med henblik pa varetagelse af de opgaver, der pahviler det efter dette
direktiv, = fastsadte bestemmelser om, at den kompetente myndighed < kan kraeve, at filialer
af investeringssel skaber giver de nadvendige oplysninger til kontrol af, at de overholder de af
vaatdandets normer, der gadder for dem, i de i artikel 37, stk. 832—stk—#, omhandlede
tilfadde. Sadanne krav ma ikke vaae mere vidtgaende end dem, de paged dende medlemsstater
stiller til etablerede selskaber for at kunne kontrollere, at disse overholder de samme normer.

Artikel 9062
Veertdandes beskyttelsesfor anstaltninger

1. Hvis den kompetente myndighed i vaatslandet har klare og paviselige grundetil at tro, at et
investeringsselskab, der virker pa dets omréde i henhold til reglerne om fri udveksling af
tjenesteydelser, eller at et investeringsselskab, der har en filial pa dets omrade, har tilsidesat
forpligtelserne i de bestemmelser, der vedtages i medfer af dette direktiv, og hvis
bestemmelserne ikke giver nogen befgjelser til den kompetente myndighed i vaatslandet,
forelagyger den disse grunde for den kompetente myndighed i hjemlandet.
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| ¥ 2010/78/EU artikel 6.27(a) |

Hvis investeringsselskabet trods de foranstaltninger, der tradfes af den kompetente
myndighed i hjemlandet, eller fordi disse foranstaltninger viser sig utilstraskkelige, fortsedter
med at optrasde pa en made, der klart skader veatdandets investorers interesser eller
markedernes ergrede ordentlige funktion, gadder falgende:

a)  den kompetente myndighed i vaatslandet tradfer, efter at have underrettet den
kompetente myndighed i hjemlandet herom, alle ngdvendige foranstaltninger
for at beskytte investorerne og markedernes ordnede funktion. Dette indebaarer,
at investeringsselskaber, der overtraeder bestemmelserne, kan forhindres i at
udfegre yderligere forretninger pa deres omrader. Kommissionen og ESMA
underrettes straks om sadanne foranstaltninger

b) den kompetente myndigheder i vaatslandet kan desuden indbringe sagen for
ESMA, som kan handle inden for rammerne af de befgjelser, den er tillagt i
henhold til artikel 19 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

| ¥ 2004/39/EF |

2. Hvis de kompetente myndigheder i et vaatsland konstaterer, at et investeringssel skab, der
har en filial pd vaatdandets omrdde, ikke overholder de love eller administrative
bestemmel ser, som vaatslandet har vedtaget i medfer af dette direktivs bestemmelser, og hvor
direktivets bestemmelser tillasgger veatsandets myndigheder kompetence, stiller disse
myndigheder krav til det pagaddende investeringsselskab om at bringe de ulovlige forhold til
opher.

Hvis det pagaddende investeringsselskab ikke tager de nadvendige skridt, skal veatslandets
kompetente myndigheder trafffe de ngdvendige foranstaltninger med henblik pa at sikre, at
investeringssel skabet bringer det ulovlige forhold til opher. Arten af disse foranstaltninger
skal meddel es hjemlandets kompetente myndigheder.

WV 2010/78/EU artikel 6.27(b)
(tilpasset)

Hvis det pagaddende investeringsselskab til trods for de foranstaltninger, der er truffet of
vaatdandet, fortsat overtraader de i farste afsnit omhandlede lovbestemmelser, som finder
anvendelse i vaatdandet, g%& D>tradfer den kompetente myndighed i
vagtsandet <X a}-den-kompetentemyndighed-i-vartdandettradfer, efter at have underrettet
den kompetente myndighed i hjemlandet herom, ale ngdvendige foranstaltninger for at
beskytte investorerne og markedernes ordnede funktion. Kommissionen og ESMA underrettes
straks om sadanne foranstaltninger.

b} Dden kompetente myndigheder i vaartslandet kan desuden indbringe sagen for ESMA, som
kan handle inden for rammerne af de befgjelser, den er tillagt i henhold til artikel 19 i
forordning (EU) nr. 1095/2010.
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WV 2004/39/EF
= ny

3. Hvis den kompetente myndighed i vaatslandet for et reguleret marked, eder en MHF
= eller en OHF <= har klare og paviselige grunde til at tro, at et sadant reguleret marked, eler
en MHF = éller en OHF <= har tilsidesat forpligtelserne i de bestemmelser, der vedtages i
medfer af dette direktiv, forelagger den disse grunde for den kompetente myndighed i det
regulerede markeds eller MHF'ens = eller OHF'ens < hjemland.

WV 2010/78/EU artikel 6.27(c)
(tilpasset)

Hvis det pageddende regulerede marked eller MHF trods de foranstaltninger, der tredfes af
hjemlandets kompetente myndighed, eller fordi disse foranstaltninger viser sig
utilstraekkelige, fortsatter med at optresde pa en made, der klart skader veatslandets
investorers interesser eller markedernes erdrede ordentlige funktion, gsdderfglgende: a)
B> tradfer <X1 den kompetente myndighed i vaatslandet trectfer, efter at have underrettet den
kompetente myndighed i hjemlandet herom, alle ngdvendige foranstaltninger for at beskytte
investorerne og markedernes ordnede funktion, hvilket indebager, at det pagaddende
regulerede marked eller MHF kan forhindres i at give fjernmedlemmer eller deltagere, der er
etableret i vaatdandet, adgang til deres ordninger. Kommissionen og ESMA underrettes
straks om s&danne foranstaltninger.

b} Dden kompetente myndigheder i vaatslandet kan desuden indbringe sagen for ESMA, som
kan handle inden for rammerne af de befgjelser, den er tillagt i henhold til artikel 19 i
forordning (EU) nr. 1095/2010.

| ¥ 2004/39/EF |

4. Enhver foranstaltning, der traeffes efter stk. 1, 2 eller 3, og hvorved der pél asgges sanktioner
eller begraasninger i et investeringsselskabs eller et reguleret markeds aktiviteter, skal veare
beharigt begrundet og skal meddeles det pageddende investeringsselskab eller regulerede
marked.

| ¥ 2010/78/EU artikel 6.28 |

Artikel 9162a
Samar bejde og udveksling af oplysninger med ESM A

1. De kompetente myndigheder samarbejder med ESMA, for sa vidt angar dette direktiv, i
overensstemmel se med forordning (EU) nr. 1095/2010.

2. De kompetente myndigheder giver hurtigst muligt ESMA ale de oplysninger, der er

nadvendige for, at den kan varetage sine opgaver ifalge dette direktiv og i overensstemmelse
med artikel 351 forordning (EU) nr. 1095/2010.
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| ¥ 2004/39/EF

KAPITEL I11

SAMARBEJDE MED TREDJELANDE

Artikel 9263

Udveksling af oplysninger med tredjelande

WV 2010/78/EU artikel 6.29
= ny

1. Medlemsstaterne og ESMA, jf. artikel 33 i forordning (EU) nr. 1095/2010, ma kun indga
samarbegdsaftaler om udveksiing af oplysninger med de kompetente myndigheder i
tredjelande, séfremt de oplysninger, der videregives, er underlagt en tavshedspligt, der mindst
svarer til tavshedspligten i henhold til artikel 8154. Udvekslingen af oplysninger skal have til
forma at give disse kompetente myndigheder mulighed for at udfere deres opgaver.

* / e = Videregivelse af < personoplysninger = fraen
medlemsstat = t|| => et = tredjelande = skal finde sted <= i overensstemmelse med kapitel
IV i direktiv 95/46/EF.

=Videregivelse af personoplysninger fra ESMA til et tredjeland skal finde sted i
overensstemmel se med artikel 9 i forordning (EF) nr. 45/2001. <

Medlemsstaterne og ESMA kan ogsd indga samarbejdsaftaler om udveksling af oplysninger
med tredjelandes myndigheder, organer og fysiske eller juridiske personer, der har ansvaret
for et eller flere af falgende omrader:

a) tilsyn med kreditinstitutter, andre finansielle institutioner  og
forsikringssel skaber samt med de finansielle markeder

b) likvidation og konkursbehandling af investeringsselskaber og lignende
procedurer

c) den lovpligtige revison af investeringsselskabers og andre finansielle
enheders, kreditinstitutters og forsikringsselskabers regnskaber i forbindelse
med udfarelsen af deres tilsynsopgaver, eller som forvalter garantiordninger i
forbindel se med udferelsen af deres opgaver

d) tilsyn med organer, der er ansvarlige for likvidation og konkursbehandling af
investeringssel skaber og lignende procedurer

e) tilsyn med personer, der er ansvarlige for den lovpligtige revision af

forsikringsselskabers, kreditinstitutters, investeringsselskabers og andre
finansielle enheders regnskaber.
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f)  tilsyn med personer, der er aktive pa markedet for emissionsrettigheder, for at
sikre en konsolideret oversigt over finansielle markeder og spotmarkeder.

De samarbejdsaftaler, som er omtalt i tredje afsnit, kan kun indgas, safremt de oplysninger,
der videregives, er underlagt en tavshedspligt, der er mindst svarer til tavshedspligten i
henhold til artikel 8154. Udvekslingen af oplysninger skal have til formd at give disse
myndigheder, organer og fysiske eller juridiske personer mulighed for at udfere deres
opgaver. =Hvis en samarbedsaftale indebager videregivelse af personoplysninger fra en
medlemsstat, skal dette finde sted i overensstemmelse med kapitel 1V i direktiv 95/46/EF, og
med forordning (EF) nr. 45/2001, hvis ESMA er involveret i videregivelsen. <

| ¥ 2004/39/EF

2. Nar oplysningerne hidragrer fra en anden medlemsstat, ma de ikke videregives uden
udtrykkelig tilladelse fra de kompetente myndigheder, som ferst har videregivet
oplysningerne, og de mai givet fald alene anvendes il de formal, som disse myndigheder har
givet deres samtykke til. Den samme bestemmelse gadder for oplysninger, der afgives af
kompetente myndigheder i tredjelande.

AFSNIT VIS

\@ny

KAPITEL 1

DELEGEREDE RETSAKTER

Artikel 93

Delegerederetsakter

Kommissionen tillasgges befgielser til at vedtage delegerede retsakter pa de i artikel 94
fastlagte betingelser for sd vidt angar artikel 2, stk. 3, artikel 4, stk. 1, artikel 4, stk. 2, artikel
13, stk. 1, artikel 16, stk. 12, artikel 17, stk. 6, artikel 23, stk. 3, artikel 24, stk. 8, artikel 25,
stk. 6, artikel 27, stk. 7, artikel 28, stk. 3, artikel 30, stk. 5, artikel 32, stk. 3, artikel 35, stk. 8,
artikel 44, stk. 4, artikel 51, stk. 7, artikel 52, stk. 6, artikel 53, stk. 4, artikel 59, stk. 3, artikel
60, stk. 5, artikel 66, stk. 6, artikel 66, stk. 7, artikel 67, stk. 3, artikel 67, stk. 7, artikel 67,
stk. 8, artikel 68, stk. 5, artikel 83, stk. 7 og artikel 99, stk. 2.

Artikel 94
Udgvelse af befgjelserne

1 Kommissionens tillasgges befgjelser til at vedtage delegerede retsakter pa de i denne
artikel fastlagte betingelser. De delegerede befgjelser i artikel 93 tillagges
Kommissionen for en ubegramset periode fra datoen for dette direktivs ikrafttraeden.
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2.

4.

Deni artikel 93 omhandlede delegation af befgjelser kan til enhver tid tilbagekal des af
Europa-Parlamentet eller Radet._ En afgerelse om tilbagekadelse bringer
delegationen af de befgjelser, der er angivet i den pagaddende afgarelse, til ophar.
Den far virkning dagen efter offentliggerelsen af afgerelsen i Den Europadske
Unions Tidende €eller pa et senere tidspunkt, der angives i afgarelsen._ Den bergrer
ikke gyldigheden af delegerede retsakter, der allerede er i kraft.

Sa snart Kommissionen vedtager en delegeret retsakt, giver den samtidigt Europa-
Parlamentet og Radet meddel el se herom.

En delegeret retsakt vedtaget i henhold til artikel 93, traader kun i kraft, hvis hverken
Europa-Parlamentet eller Radet har gjort indsigelse inden for en frist pa 2 maneder
fra meddelelsen af den pagaddende retsakt til Europa-Parlamentet og Rédet, eller
hvis Europa-Parlamentet og Radet inden udlgbet af denne frist begge har informeret
Kommissionen om, at de ikke agter at gere indsigelse._Fristen forlaanges med 2
maneder pa Europa-Parlamentets eller R&dets initiativ.

KAPITEL 2

GENNEMF@REL SESRETSAKTER

Artikel 95

Udvalgsprocedure

1. For sa vidt angdr vedtagelsen af gennemferelsesretsakter i henhold til artikel 41 og 60
bistis Kommissionen af Det Europadske Vaxdipapirudvalg, der er nedsat ved
Kommissionens afgerelse 2001/528/EF> Dette udvalg anses for et udvalg som defineret i
forordning (EU) nr. 182/2011%°.

2. Néar der henvises til dette stykke, anvendes artikel 5 i forordning (EU) nr. 182/2011, jf.
dennes artikel 8.

KAPITEL 3

| ¥ 2004/39/EF

AFSLUTTENDE BESTEMMEL SER

Artikel 64
Udvalgsprecedure
i EFT L 191 af 13.7.2001. s. 45.
B2 EUT L 55 af 28.2.2011. s. 13.
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| ¥ 2006/31/EF artikel 1.3

Artikel 9665

Rapporter og revison

1. Inden [2 ar efter den dato, fra hvilken MiFID finder anvendelsg, jf. artikel 97] fremlasgger
Kommissionen efter haring af ESMA en rapport for Europa-Parlamentet og Radet om:

a) hvorledes de organiserede handelsfaciliteter fungerer, idet der tages hensyn til de
erfaringer, som de kompetente myndigheder har gjort med hensyn til tilsynsferelse,
og antallet af OHF'er godkendt i EU og deres markedsandel
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b)

f)

hvorledes ordningen for SMV-vakstmarkeder fungerer, idet der tages hensyn til
antallet af MHF'er registreret som SMV -vakstmarkeder, antal udstedere pa disse og
relevante omsagningsvoluminer

virkningerne af kravene vedregrende automatiseret handel og hgjfrekvenshandel

erfaringerne  med mekanismen for forbud mod bestemte produkter eller
fremgangsmader, idet der tages hensyn til, hvor mange gange mekanismerne er
blevet udlgst og virkningerne heraf

virkningerne af anvendelsen af lofter eller aternative ordninger med hensyn til
likviditet, markedsmisbrug samt  korrekt prisdannelse og  korrekte
afviklingsbetingel ser pa ravarederivatmarkederne

hvorledes den konsoliderede |gbende handelsinformation (consolidated tape) i
henhold til afsnit V fungerer, issa tilgaageligheden af efterhandel soplysninger af hgj
kvalitet i et konsolideret format, der dakker hele markedet i overensstemmelse med
brugervenlige standarder til en rimeig pris. For a skre kvaliteten og
tilgengeligheden  af  konsoliderede  efterhandelsoplysninger  fremsender
Kommissionen sin rapport, der, hvis det er hensigtsmaessigt, ledsages af et
lovgivningsfordag til oprettelse af en enkelt enhed, der udbyder konsolideret | gbende
handel sinformation (consolidated tape).

\V 2004/39/EF
=>, Berigtigelse, EUT L 045 af
16.2.2005, s. 18

61

=, EUT L 145 &f 30.4.2004, s. 1. €
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62
63

=, EUT L 145 &f 30.4.2004, s. 1. €
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| ¥ 2004/39/EF

Artikel 9749

Gennemfarelse

\@ny

1. Medlemsstaterne vedtager og offentligger senest den [...] de love og administrative
bestemmelser, der er nadvendige for at efterkomme dette direktiv. De tilsender straks
Kommissionen disse love og bestemmelser med en sammenligningstabel, som viser
sammenhaangen mellem de pagad dende love og bestemmel ser og dette direktiv.

Lovene og bestemmelserne skal ved vedtagelsen indeholde en henvisning til dette direktiv
eller skal ved offentliggerelsen ledsages af en sadan henvisning. De naamere regler for

64 =, EUT L 145 af 30.4.2004, s. 1. €

166

DA



henvisningen fastsadtes af medlemsstaterne. De skal ogsa indeholde en oplysning om, at
henvisninger i gaddende love og administrative bestemmelser til de direktiver, der ophaeves
ved naavaaende direktiv, lasses som henvisninger til naavagrende direktiv. Medlemsstaterne
fastsedtter de naamere regler for henvisningen og tradfer bestemmelse om affattelsen af den
naavnte oplysning.

Medlemsstaterne anvender disse love og bestemmelser fra den [...], bortset fra de
bestemmelser, der gennemfarer artikel 67, stk. 2, som finder anvendelse fra [2 ar efter den
dato, fra hvilken resten af direktivet finder anvendel se].

2. Medlemsstaterne tilsender Kommissionen og ESMA de vigtigste nationale bestemmel ser,
som de udsteder pa det omrade, der er omfattet af dette direktiv.

| ¥ 2006/31/EF artikel 1.5
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Artikel 98
Opheaevelse

Direktiv 2004/39/EF med senere amndringer ophaeves med virkning fraden [...]. Henvisninger
til direktiv 2004/39/EF eller direktiv 93/22/EQF laeses som henvisninger til naavagrende
direktiv. Henvisninger til begreber, der er defineret i direktiv 2004/39/EF eller direktiv
93/22/EQF, eller til artikler heri, laeses som henvisninger til det tilsvarende begreb, der er
defineret i neavaaende direktiv, eller til de tilsvarende artikler heri.

Artikel 99
Over gangsbestemmel ser

1. Eksisterende selskaber i tredjelande kan fortsat udbyde tjenesteydelser og aktiviteter i
medlemsstater i overensstemmelse med nationale ordninger indtil [4 ar efter ikrafttrasdel sen af
dette direktiv].

2. Kommissionen tillaegges befgjelser til efter artikel 94 at vedtage delegerede retsakter for at
udvide anvendel sesperioden for stk. 1, idet der tages hensyn til de akvivalensafgerelser, der
alerede er vedtaget af Kommissionen i henhold til artikel 41, stk. 3, og den forventede
udvikling i tredjelandes |ovgivningsmaessige og til Synsmaessige rammer.

| ¥ 2004/39/EF (til passet)

Artikel 10022
| kr afttreadelse
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Dette direktiv treader i kraft pa X tyvende X1 dagen fexefter offentliggerelsen i Den
Europad ske Unions Tidende.

Artikel 10123
Adressater

Dette direktiv er rettet til medlemsstaterne.
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BILAG|
LISTE OVER TJENESTEYDELSER OG AKTIVITETER SAMT FINANSIELLE
INSTRUMENTER
AFSNIT A
I nvesteringsservice og aktiviteter
1) Modtagelse og formidling af ordrer vedrarende et eller flere finansielle instrumenter
2) Udfarelse af ordrer for kunders regning
3) Handel for egen regning
4) Portefaljepleje
5) Investeringsradgivning

6) Afssgningsgaranti for finansielle instrumenter og/eller placering af finansielle instrumenter
pagrundlag af en fast forpligtelse

7) Placering af finansielle instrumenter uden fast forpligtelse

8) Drift af multilaterale handelsfaciliteters

4 ny \

9) Opbevaring og forvaltning af finansielle instrumenter for kunders regning, herunder
depotvirksomhed og tilknyttede tjenesteydel ser som f.eks. sikkerhedsstillelse/likviditetspleje

10) Drift af organiserede handelsfaciliteter

V 2004/39/EF
= ny

AFSNIT B

Accessoriske tjenesteydel ser

1)2) Kredit- eller langivning til en investor, siledes at denne kan udfare en transaktion med et
eller flere finansielle instrumenter, safremt den virksomhed, der yder kreditten eller |anet,
deltager i transaktionen

2)3} Radgivning til virksomheder vedrgrende kapitalstrukturer, industristrategi og dermed
beslasgtede spargsmal samt radgivning og tjenesteydelser vedrarende fusioner og opkeb af
virksomheder
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3)4 Vautatransaktioner, n&r de pagaddende transaktioner er et led i ydelsen af
investeringsservice

4)5} Investeringsanalyser og finansielle analyser eller andre former for generelle anbefalinger
vedrgrende transaktioner med finansielle instrumenter.

5)6) Tjenesteydel ser vedrarende af ssetningsgaranti.

6)A Investeringsservice og -aktiviteter samt accessoriske tjenesteydelser af den type, der er
omhandlet i bilag 1, afsnit A eller B vedregrende det underliggende instrument for derivaterne
i afsnit C - 5, 6, 7 og 10 - nar disse er knyttet til ydelsen af investeringsservice eller
accessoriske tjenesteydel ser.

AFSNITC

Finansielleinstrumenter

1) Vaadipapirer

2) Pengemarkedsinstrumenter

3) Andelei ingtitutter for kollektiv investering

4) Optioner, futures, swaps, fremtidige renteaftaler (FRA) og enhver anden derivataftale
vedrgrende veadipapirer, valutaer, renter eller afkast, = emissionskvoter < eller andre
derivater, finansielle indekser eller finansielle mal, som kan afvikles fysisk eller afregnes
kontant

5) Optioner, futures, swaps, fremtidige renteaftaler (FRA) og enhver anden derivataftale
vedrerende ravarer, som skal afregnes kontant, eller som kan afregnes kontant, hvis en af
parterne gnsker det £af anden grund end misligholdelse eller anden arsag til opsigelse}

6) Optioner, futures, swaps og enhver anden derivataftale vedrgrende ravarer, som kan
afvikles fysisk, safremt de handles pa et reguleret marked = , en OHF < egfeller en MHF

7) Optioner, futures, swaps, terminskontrakter og enhver anden derivataftale vedragrende
ravarer, som kan afvikles fysisk, ikke ellers er neevnt i C.6 og ikke har noget kommercielt
formal, som har karakteristika som andre afledte finansielle instrumenter, idet der bl.a. tages
hensyn til, om de cleares og afvikles via anerkendte clearinginstitutter eller er omfattet af
regel maessig fastsadtelse af margin

8) Kreditderivater
9) Finansielle differencekontrakter.

10) Optioner, futures, swaps, fremtidige renteaftaler (FRA) og enhver anden derivataftale,
som vedrgrer klimatiske variabler, fragtrater—emissienstiadelser eller inflationsrater eller
andre officielle gkonomiske statistikker, som skal afregnes kontant, eller som kan afregnes
kontant, hvis en af parterne gnsker det ¢af anden grund end misligholdelse eller anden arsag til
opsigelse}, samt enhver anden derivataftale vedrgrende aktiver, rettigheder, forpligtelser,
indekser og mal, som ikke pa anden vis er naevnt i afsnit C og som har karakteristika som
andre afledte finansielle instrumenter, idet der bl.a. tages hensyn til, om de handles pa et
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reguleret marked =, en OHF & dler en MHF, cleares og afvikles via anerkendte
clearingsinstitutter eller er omfattet af regel masssig fastsadtel se af margin.

| Sny

11) Emissionskvoter bestdende af enhver enhed anerkendt som overensstemmende med
kravenei direktiv 2003/87/EF

AFSNIT D

Fortegnel se over datai ndberetningstjenester

1) Drift af godkendt offentliggerel sesordning (APA)

2) Drift af konsolideret |gbende handelsinformation (CTP)

3) Drift af godkendt indberetningsmekanisme (ARM)

WV 2004/39/EF (til passet)
= ny
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BILAGII

PROFESSIONELLE KUNDER | DETTE DIREKTIVSFORSTAND

En professionel kunde er en kunde, der besidder den forngdne erfaring, viden og ekspertise til
at tradfe sine egne investeringsbesiutninger og foretage en korrekt vurdering af risiciene i
forbindelse hermed. For at komme i betragtning som professionel kunde skal kunden opfylde

falgende krav:

| . KUNDEKATEGORIER, DER ANSES FOR PROFESSIONELLE

Felgende ber ale anses for professionelle i direktivets forstand i forbindelse med ale
investeringsserviceydelser og -aktiviteter samt finansielle instrumenter.

1) Foretagender, der skal have tilladelse eller underkastes regulering for at virke
pa de finansielle markeder. Nedenstdende liste bar forstas som omfattende alle
foretagender, der har faet tilladelse, og som udever de for de naevnte
foretagender kendetegnende aktiviteter: foretagender, der har faet tilladelse af
en medlemsstat i henhold til et direktiv, foretagender, der har faet tilladelse af
eller er underkastet regulering i en medlemsstat uden hjemmel i et direktiv,
samt foretagender, der har faet tilladelse af eller er underkastet regulering i et

tredjeland:

a)  Kreditinstitutterb) I nvesteringssel skaber

c) Andre finansielle institutioner, der har faet tilladelse eller er underkastet
regulering

d) Forskringssel skaber

e) Kollektive investeringsordninger og selskaber, der administrer sddanne
ordninger

f)  Pensionskasser og disses administrationssel skaber

g0 Ravare- og ravarederivathandlere

h)  Lokalefirmaer

)

2) Store virksomheder, der opfylder to af felgende krav til sterrelse pa

Andreinstitutionelle investorer.

virksomhedsplan:

— balancesum: 20 000 000 EUR

— nettoomsagning: | 40 000 000 EUR

— egenkapital: 2 000 000 EUR.
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3) Nationale og regionale regeringer, X> herunder <XI offentlige organer, der
forvalter den offentlige gedd X pd nationalt eller regionalt plan <Xl
centralbanker, internationale og overnationale institutioner som f.eks.
Verdensbanken, IMF, ECB, EIB og andre lignende internationae
organisationer.

4) Andre ingtitutionelle investorer, der primaat investerer i finansielle
instrumenter, herunder enheder, der beskadtiger sig med securitisation af
aktiver eller andre finansielle transaktioner.

Ovennaavnte foretagender anses for professionelle kunder. De ska dog have mulighed for at
anmode om behandling som ikke-professionelle, og investeringsselskaber kan indvillige i at
yde en hgjere grad af beskyttelse. Nar et investeringsselskabs kunde er en af ovennaevnte
virksomheder skal investeringssel skabet, for det praesterer tjenesteydelser, underrette kunden
om, at han ud fra de foreliggende oplysninger anses for at vaae en professionel kunde og vil
blive behandlet som sadan, medmindre investeringssel skabet og kunden trafffer anden aftale.
Investeringssel skabet skal tillige underrette kunden om, at han kan anmode om en aandring af
aftal ebetingel serne med henblik pa at opna en hgjere grad af beskyttelse.

Det pahviler en kunde, der anses som professionel kunde, at anmode om en hgjere grad af
beskyttelse, nar vedkommende mener sig ude af stand til at foretage en korrekt
risikovurdering eller -styring.

Denne hgjere grad af beskyttelse vil blive ydet, nd&r en kunde, der anses for at veae
professionel, indgar en skriftlig aftale med investeringsselskabet om ikke at blive behandlet
som professionel ved anvendelsen af reglerne for god forretningsskik. Det skal fremga af en
sadan aftale, om denne gadder for en eller flere saalige tjenesteydel ser eller transaktioner eller
for en eller flere typer produkter eller transaktioner.

I1. KUNDER, DER EFTER ANMODNING KAN BEHANDL ES SOM PROFESSIONEL L E KUNDER
I1.1. Identifikationskriterier

Kunder, der ikke er naevnt i afsnit 1, herunder offentlige organer, X> lokale myndigheder,
kommuner <XI og individuelle privatinvestorer, kan ogsa give afkald pa en del af den
beskyttelse, der ydesi henhold til reglerne om god forretningsskik.

Investeringssel skaber bar derfor have mulighed for at behandle alle ovennaevnte kunder som
professionelle kunder, forudsat at de relevante kriterier nedenfor er opfyldt og nedenstéende
procedure er fulgt. Disse kunder ma dog ikke antages at besidde viden om markederne og
erfaring, der kan sammenlignes med dei afsnit | omhandlede kategoriers viden og erfaring.

Ethvert afkald pa den beskyttelse, der ydes af standardreglerne for god forretningsskik, anses
kun for gyldigt, s&fremt investeringsselskabet efter en fyldestgarende vurdering af kundens
ekspertise, erfaringer og viden og pa baggrund af de patemkte transaktioners eller
tjenesteydelsers art har opnaet en rimelig sikkerhed for, at kunden er i stand til at tradffe sine
egne investeringsbeslutninger og forsta de involverederisici.

Den egnethedsprave, der anvendes over for ledere og direktarer af foretagender, der har faet
tilladel se efter de finansielle direktiver, er et eksempel pa, hvorledes ekspertise og viden kan
vurderes. | tilfadde af mindre foretagender ber den person, der geres til genstand for
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ovenstéende vurdering, vaae den person, der har faet tilladelse til at gennemfare transaktioner
for foretagendets regning.

Ved ovennaevnte vurdering ber mindst to af falgende kriterier vaare opfyldit:

- kunden har foretaget omfattende transaktioner pa det relevante marked gennemsnitlig
ti gange pr. kvartal i de foregdende fire kvartaler

- starrelsen af kundens portefalje, der defineres som omfattende kontantbeholdning og
finansielle instrumenter, overstiger 500 000 EUR

- kunden arbejder eller har arbejdet i den finansielle sektor i mindst ét &r i en tilling,
der kraever viden om de pataankte transaktioner €ller tjenesteydelser.

= Medlemsstaterne kan fastlasgge specifikke kriterier for vurdering af ekspertise og viden hos
kommuner og lokale myndigheder, der anmoder om behandling som professionelle kunder.
Disse kriterier kan vaze alternative eller supplerende i forhold til de kriterier, der er anfart i
forudgdende afsnit < .

I1.2. Procedure

De ovenfor definerede kunder kan kun give afkald pa beskyttelsen i henhold til de detaljerede
regler om god forretningsskik efter fa@lgende procedure:

- de skal skriftligt meddele investeringsselskabet, at de gnsker at blive behandlet som
professionelle kunder, enten generelt eller i forbindelse med en bestemt
investeringsservice eller transaktion eller en bestemt transaktions- eller produkttype

- investeringssel skabet skal give dem en klar skriftlig orientering om den beskyttelse og
de investorgarantirettigheder, de risikerer at miste

- de skal skriftligt i et andet dokument end kontrakten erklaare, at de kender falgerne af
at miste denne beskyttel se.

Investeringsselskaber skal, far de beslutter at imadekomme eventuelle gnsker om at give
afkald pa beskyttelse, traffe ale rimelige foranstaltninger til at sikre, at en kunde, der
anmoder om at blive behandlet som professionel kunde, opfylder kravenei afsnit I1.1 ovenfor.

Hvis kunder allerede er blevet klassificeret som professionelle kunder efter kriterier og
procedurer svarende til ovenstdende, er det imidlertid ikke hensigten, at deres relationer til
investeringsselskaber skal bergres af eventuelle nye regler, der vedtages i henhold til dette

bilag.

Investeringsselskaber skal ved klassificeringen af kunder fglge hensigtsmaessige skriftlige
interne politikker og procedurer. Professionelle kunder er ansvarlige for, at
investeringsselskabet holdes |gbende underrettet om enhver andring, der vil kunne pavirke
deres klassificering. Hvis investeringsselskabet imidlertid bliver klar over, at kunden ikke
laangere opfylder de oprindelige betingelser, som berettigede ham til en behandling som
professionel kunde, skal investeringssel skabet tragffe passende forholdsregler.
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FINANSIERINGSOVERSIGT TIL FORSLAGET

som stette for ethvert forslag og initiativ, som forelaggges |ovgivningsmyndigheden

(jf. artikel 28 finansforordningen og artikel 22 i gennemfarel seshestemmel serne)

FORSLAGETY/INITIATIVETSRAMME

1.1. Fordagets/initiativets betegnelse

1.2. Bergrt(e) politikomrade(r) inden for ABM/ABB-strukturen
1.3. Fordagets/initiativets art

14. Ma

1.5. Fordagets/initiativets begrundelse

1.6. Foranstaltningens varighed og finansielle virkning

1.7. Patankt(e) forvaltningsmetode(r)

FORVALTNINGSFORANSTALTNINGER
2.1. Bestemmelser om overvagning og rapportering
2.2. Forvaltnings- og kontrolsystem

2.3. Foranstaltninger til forebyggelse af svig og uregel masssigheder

FORSLAGETS/INITIATIVETSANSLAEDE FINANSIELLE VIRKNINGER

3.1. Berert(e) udgiftspost(er) i budgettet og udgiftsomrade(r) i den flerdrige finansielle
ramme

3.2. Andaede virkninger for udgifterne

3.2.1. Sammenfatning af de anslaede virkninger for udgifterne
3.2.2. Andlaede virkninger for aktionsbevillingerne

3.2.3. Anddede virkninger for administrationsbevillingerne
3.2.4. Forenelighed med indevaarende flerérige finansielle ramme
3.2.5. Tredjemands bidrag til finansieringen

3.3. Andaede virkninger for indtasgterne
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1.1.

1.2

13.

14.

141

14.2.

FINANSIERINGSOVERSIGT TIL FORSLAGET

FORSLAGETS/INITIATIVETSRAMME

For dlagets/initiativets betegnelse

Europa-Parlamentets og Radets direktiv om aandring af direktiv 2004/39/EF om markeder for
finansielle instrumenter

Europa-Parlamentets og Radets forordning om markeder for finansielle instrumenter

Ber grt(e) politikomr&de(r) inden for ABM/ABB-strukturen®

Det indre marked — finansielle markeder

Fordagetd/initiativetsart
(Fordlaget/initiativet drejer sig om en ny foranstaltning

O Fordaget/initiativet drejer sig om en ny foranstaltning som opfeigning pa et
pilotpr oj ekt/en for ber edende for anstaltning®®

O] (Fordaget/initiativet vedrarer en forlaengelse af en eksisterende foranstaltning

[0 (Fordaget/initiativet drejer sig om omlaggning af en foranstaltning til en ny
foranstaltning

Mal

Det eller de af Kommissionens flerarige strategiske mal, som forslaget/initiativet vedr grer

@ge investortilliden; reducere risikoen for markedsforstyrrel ser; mindske de systemiske risici;
og @ge de finansielle markeders effektivitet og reducere ungdvendige omkostninger for
deltagerne.

Specifikke mal og ber grte ABM/ABB-aktiviteter

Specifikt mal nr. ..

Set i lyset af de generelle ma ovenfor er fglgende specifikke mal relevante:

- Sikring af lige konkurrencevilkar for alle markedsdeltagere

- Forgget gennemsigtighed for markedsdeltagerne

65

ABM: Activity Based Management (aktivitetshaseret ledelse) — ABB: Activity-Based Budgeting (aktivitetsbaseret
budgettering).
Ji. artikel 49, stk. 6, litra @) eler b), i finansforordningen.
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14.3.

14.4.

- Foraget gennemsigtighed for og styrkede befgjelser til regeludstedere pa nagleomrader og
foraget koordinering pa europad sk plan

- @get investorbeskyttelse

- Behandling af organisatoriske mangler og overdreven risikotagning eller manglende styring i
investeringssel skaber eller hos andre markedsdeltagere

Bergrte ABM/ABB-aktiviteter

Forventede resultater og virkninger

Angiv, hvilke virkninger forslaget/initiativet forventes at f& for modtagerne/malgruppen

Forslaget sigter mod:

- pa passende made at regulere alle markeds- og handel sstrukturer, idet der tages hensyn til de
mindre deltageres behov, issa SMV'ernes

- at skabe relevante rammer for nye former for handel spraksis

at forbedre gennemsigtigheden for markedsdeltagere med hensyn til aktiemarkeder og forgge
den for ikke-aktiemarkeder

- at styrke gennemsigtigheden for regeludstederne og styrke disses befgjel ser

- at skabe starre konsekvens i de nationale regeludstederes implementering af regler og
koordinering af overvagning

- at forbedre gennemsigtigheden af og tilsynet med markederne for ravarederivater

- at styrke reguleringen vedrgrende produkter, tjenester og tjenesteydel sesudbydere, nar det er
nadvendigt

- at stramme reglerne for investeringssel skabernes forretningsadfaard

- a stramme de organisatoriske krav til investeringssel skaber

Virknings- og resultatindikatorer

Angiv indikatorernetil kontrol af forslagets/initiativets gennemfarel se.

. En rapport, der vurderer de nye organiserede handelsfaciliteters (OHF) virkning pa
markedet og regel udstedernes erfaringer for sa vidt angar tilsyn; indikatorerne for virkning ber
vage antallet af organiserede handelsfaciliteter med licens i EU; den omsagning, der er
genereret af dem pr. finansielt instrument i forhold til andre handelssystemer, og issar OTC-
handelen

. en rapport om udviklingen med hensyn til at flytte handelen med standardiserede OTC-
derivater til barser eller elektroniske handelsplatforme; indikatorerne for virkning ber veare
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antallet af faciliteter, der beskadtiger med handel med OTC-derivater; og barsers og
platformes omsagning af OTC-derivater i forhold til den omsadning, der forbliver OTC

. en rapport om, hvordan den skraaddersyede ordning for SMV-markeder fungerer i
praksis; indikatorerne for virkning ber veae antalet af MHF'er, som er registreret som SMV-
vaskstmarkeder, antallet af udstedere, der vadger at fa deres finansielle instrumenter handlet pa
de nyudpegede SMV-vakstmarkeder; og aandringen i omsagningen af SMV-udstedere efter
implementeringen af MiFID-revisionen

. en rapport om den praktiske virkning af de nyindferte krav med hensyn til automatiseret
handel og hgjfrekvenshandel; indikatorerne for virkning begr vege antalet af
hgjfrekvenssel skaber, der har opnéet tilladelse for nyligt; og antallet af tilfadde af (eventuel)
ureglementeret handel, der ansesfor at vagerelateret til hgjfrekvenshandel

. en rapport om den praktiske virkning af de nye regler for gennemsigtighed i
aktiehandelen; indikatorerne for virkning ber vage den procentdel af omsadningen, der
udfeares efter regler for ferhandelsgennemsigtighed set i forhold til "dark orders’; og
udviklingen i omsagning og gennemsigtighedsniveauer i lignende instrumenter, der ikke er
aktier

. en rapport om den praktiske virkning af de nye regler for gennemsigtighed i handelen
med obligationer, strukturerede produkter og derivater; indikatorerne for virkning for disse to
rapporter ber vaare starrelsen af udpegede prisstilleres spreads efter implementering af de nye
regler for gennemsigtighed; og i tilknytning hertil udviklingen i handelsomkostningerne for
instrumenter med forskellige likviditetsniveauer fra alle de forskellige aktivklasser

. en rapport om, hvordan konsolideret |gbende handelsinformation fungerer i praksis,
indikatorer for virkning ber vaae antallet af udbydere, der tilbyder tjenesten konsolideret
lgbende handelsinformation (CTP); og den procentdel af omsagningen, de daekker, samt
rimeligheden af de priser, de kraever

. en rapport om erfaringerne med mekanismen for forbud mod bestemte produkter eller
fremgangsmader; indikatorerne for virkning ber veae antallet af gange, som mekanismen for
forbud har vaaret anvendt; og virkningen af sadanne forbud i praksis

. en rapport for de foreddede foranstaltninger virkninger for markederne for
rdvarederivater; indikatorer for virkning ber vaae amdringen i prisvolatiliteten pa markederne
for ravarederivater efter implementering af MiFID-revisionen;

. en rapport om erfaringerne med tredjelandsordningen og statusopgerel se over antallet og
typerne af tredjelandsdeltagere, der har opnaet adgang; indikatorerne for virkning ber veae
tredjelandssel skabernes optagelse af den nye ordning; og de praktiske erfaringer med tilsyn
med s&danne sel skaber; og

. en rapport om erfaringerne med de foranstaltninger, der er udarbejdet til styrkelse af
beskyttelsen af investorer; indikatorerne for virkning ber vaare udviklingen af detaildeltagelsei
handelen med finansielle instrumenter efter implementeringen af MiFID-revisionen; og
antallet og alvorligheden af tilfadde, hvor investorer generelt og detailinvestorer i saardeleshed
har lidt tab.
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15.

151

152

153.

For dagets/initiativets begrundelse

Behov. der skal opfyldes pa kort eller lang sigt

Pa kort sigt som et resultat af implementeringen af direktivet/forordningen i medlemsstaterne;

- alle markeds- og handelsstrukturer, idet der tages hensyn til de mindre deltageres behov, isaar
SMV 'ernes, reguleres pa en passende made

- ny handelspraksis som f.eks. hgjfrekvenshandel reguleres pa en passende made

- forbedret gennemsigtighed for markedsdeltagere med hensyn til aktiemarkeder og ikke-
aktiemarkeder

- forbedret gennemsigtighed for regel udstederne og styrkelse af disses befgjel ser

- starre konsekvens i de nationale regel udstederes implementering af regler og koordinering af
overvagning

- forbedret gennemsigtighed af og tilsyn med markederne for ravarederivater

- styrket regulering vedrgrende produkter, tienester og tjenesteydelsesudbydere, nar det er
nadvendigt

- stramning af reglerne for investeringssel skabernes forretningsadfaed

- stramning af de organisatoriske krav til investeringssel skaber

Mervaa dien ved en indsats fra EU's side

De fleste af de spargsmdl, der er omfattet af revision, er alerede pa nuveaende tidspunkt
omfattet af gaddende lovgivning og MiFID. Desuden er de finansielle markeder i sig selv af
gramseoverskridende art, og dette gadder i stadig hgjere grad. Internationale markeder kraever
I videst mulige omfang internationale regler. De betingelser under hvilke selskaber og
operatgrer kan konkurrere i denne kontekst, uanset om det drejer sig om regler om
gennemsigtighed fer og efter handel, beskyttelse af investorer eller markedsdeltagernes
vurdering og styring risici, skal vage fadles pa tvags af gramserne, og de er ale centrale
elementer i MiFID i dag. Det er nu ngdvendigt med en indsats pa europadsk plan for at
gourfare og andre de lovgivningsmaessige rammer i MiFID for at tage hensyn til den
udvikling, der har fundet sted pa de finansielle markeder siden implementeringen.

Erfaringer fra lignende foranstaltninger

Direktivet om markeder for finansielle instrumenter (MiFID), der har vaget anvendt siden
2007, er en hjgrnesten i integrationen af EU's finansielle markeder. Resultatet efter 3,5 ars
anvendelse er en sterre konkurrence mellem handelssystemer i handelen med finansielle
instrumenter og flere valgmuligheder for investorerne med hensyn til tjenesteudbydere og
tilgengelige finansielle instrumenter - en udvikling, der er blevet underbygget af den
teknologiske udvikling.
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154

1.6.

Der er dog opstaet nogle problemer. For det farste har det konkurrencemaessige landskab skabt
nye udfordringer. Fordelene ved den ggede konkurrence er ikke i lige stor grad kommet alle
markedsdeltagere til gode og er ikke altid naet frem til slutinvestorerne, uanset om der er tale
om detailinvestorer eller engrosinvestorer. Den fragmentering af markedet, der felger af
konkurrencen, har ogsa gjort handelsmiljget mere komplekst, issa med hensyn til indsamling
af handelsdata. For det andet har den teknologiske udvikling overhaet forskellige
bestemmelser i MiFID. Den fadles interesse i gennemsigtige, lige konkurrencevilkar mellem
handelssysstemer DO markedspladser X1 og investeringsselskaber risikerer at  blive
undergravet. For det tredje har finanskrisen afslaret svagheder i reguleringen af andre
instrumenter end aktier, der ferst og fremmest handles mellem professionelle investorer.
Tidligere formodninger om at minimal gennemsigtighed, tilsyn og investorbeskyttelse i
forbindelse med handel fremmer markedseffektiviteten, holder ikke laangere stik. Endelig
understreger den hurtige innovation og den stadig starre kompleksitet betydningen af en
moderne, hgj investorbeskyttelse. Selv om de i vid udstraskning paskennesi erfaringerne med
finanskrisen, viser de omfattende regler i MiFID, at de har behov for mdrettede men
ambitigse forbedringer.

Sammenhaang med andre relevante instrumenter og eventuel synergivirkning

De angivne ma er sammenhaagende med EU's grundlasggende md om at fremme en
harmoniseret og baaredygtig udvikling af gkonomiske aktiviteter, en hgj grad af konkurrence
og et hgjt forbrugerbeskyttel sesniveau, hvilket omfatter beskyttelse af borgernes sikkerhed og
gkonomiske interesser (artikel 1691 TEUF).

Malene er ogsa i overensstemmelse med det reformprogram, der er foresdet af Europa-
Kommissionen i dens meddelelse om "Fremdrift i den europadaske genopretning”. Senere har
Kommissionen i sin meddelelse af 2. juni 2010 om "Regulering af finansielle tjenesteydel ser
med sigte pa bagredygtig vakst" angivet, at den ville stille forslag om en aandring af MiFID.

Desuden supplerer andre lovgivningsforslag, der allerede er vedtaget eller snart vil blive
vedtaget af Kommissionen, revisonen a MIFID med hensyn til @get
markedsgennemsigtighed og integritet og med hensyn til a  begramse
markedsuregel masssigheder og styrke beskyttelsen af investorer. Fordlaget til en forordning
om short selling og visse aspekter af credit default swaps omfatter en ordning om oplysning
om short selling, som skulle gere det lettere for regeludstederne at opdage eventuelle tilfadde
af markedsmanipulation. Forslaget til en forordning om derivater, centrale modparter og
transaktionsregistre vil ogsa @ge gennemsigtigheden af betydelige derivatpositioner for
regeludstederne samt reducere systemiske risici for markedsdeltagere. Revisionen af
markedsmisbrugsdirektivet, som bgr forelagges sammen med revisionen af MiFID, vil sigte
mod at udvide direktivets dagkningsomrade, gere det mere effektivt og bidrage til bedre og
sundere finansielle markeder. Spergsmalet vedrarende gennemsigtighedskrav, der er
specifikke for fysiske energimarkeder, samt transaktionsindberetning for at sikre
energimarkedernes integritet behandles i Kommissionens forslag til en forordning om
integritet og gennemsigtighed pa energimarkedet.

Varighed og finansielle virkninger

[0 Fordlag/initiativ af begraenset varighed
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1.7.

1. OForslag/initiativ geddende fra[DD/MM]AAAA - [DD/MM]AAAAD Finansiel
virkning fraAAAA til AAAA

Fordag/initiativ af ubegraenset varighed
Pataenkt(e) for valtningsmetode(r)®
Direkte central forvaltning ved Kommissionen

O] Indirekte central forvaltning ved uddelegering af gennemf grel sesopgaver til:

2. 0 gennemf grel sesorganer

3. O organer oprettet af Fadlesskaberne®

4. O nationale offentligretlige organer/organer med offentlige
tjenesteydel sesopgaver

5 0 personer, som har faet palagt at gennemfare specifikke aktioner i henhold til

afsnit V i traktaten om Den Europaaske Union, og som er identificeret i den relevante
basisretsakt, jf. artikel 49 finansforordningen

[ Delt forvaltning sammen med medlemsstaterne
[1 Decentral forvaltning sammen med tredjelande

[0 Fadles forvaltning sammen med international e organisationer (angives naer mer €)

Hvis der angives flere forvaltningsmetoder, gives der neamere forklaring i afsnittet "Bemearkninger".

Bemaakninger

2.1

FORVALTNINGSFORANSTALTNINGER

Bestemmelser om kontrol og rapportering

Hyppighed og betingelser angives

| artikel 81 1 wudkastet til forordningen om oprettelse a Den Europadske
Vaadipapirtilsynsmyndighed bestemmes det, at der senest tre & efter myndighedens faktisk
driftsstart skal foretages en evaluering af de erfaringer, der er indhgstet fra myndighedens
drift. Til dette formd offentligger Kommissionen en generel rapport, der fremsendes til
Europa-Parlamentet og Radet.

67

68

Forklaringer vedrgrende forvaltningsmetoder og referencer til finansforordningen findes pa webstedet BudgWeb:
http://www.cc.cec/budg/man/budgmanag/budgmanag_en.html

Organer omhandlet i finansforordningens artikel 185.
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2.2.

2.2.1.

2.2.2.

Forvaltnings- og kontrolsystem

Konstaterederisici

Der er foretaget en konsekvensanalyse af forslaget til en reform af systemet for finansielt
tilsyn i EU, der ledsager udkastene til forordninger om oprettelse af en europadsk
banktilsynsmyndighed, om oprettelse af en europadask tilsynsmyndighed for forsikrings- og
arbejdsmarkedspensionsordninger 0g om oprettelse af en europad sk
vaadipapirtilsynsmyndighed.

De yderligere ressourcer til ESMA som et resultat af det nuvagrende forslag er nedvendige for
at sate ESMA i stand til at udfare sine kompetencer og navnlig dets rollei forbindel se med:

- at sikre harmonisering og koordinering af regler for handelssystemer > markedspladser <X
0g at gge derivatmarkedernes gennemsigtighed ved at specificere, hvilke klasser af derivater,
der ber handlesi et organiseret handel ssystem

- at sikre et harmoniseret og forbedret niveau af gennemsigtighed pa bade aktiemarkeder og
ikke-aktiemarkeder ved at sikre kompatibilitet og konsekvens i undtagelserne fra kravene til
gennemsigtighed far handelen og ved at specificere standarder for dataindberetning for at
forbedre datakvaliteten og gere konsolideringen af data lettere

- at styrke og sikre en konsekvens anvendel se af nationale befgjelser til regeludstedel se ved: at
sikre koordinering af nationale befgjelser i relation til produktforbud og positionsforvaltning
pa derivatmarkeder. Desuden ville ESMA have direkte befgielser pa disse omrader i
forbindelse med farer for investorbeskyttelsen og/eller markedernes redelige funktion i
nedsituationer; at sikre en minimal harmonisering af administrative sanktioner pa EU-niveau
ved at udstede retningslinjer; at sikre koordinering og harmonisering af betingelserne for
adgang for selskaber fratredjelande

- at sikre harmonisering og koordinering af reglerne for offentliggerelse af positioner efter
kategori af handlende i markederne for ravarederivater, hvilket vil forbedre overblikket over
gennemsigtigheden pa disse markeder.

- at sikre harmonisering og koordinering af regler, der fastlaggger de data for gennemfarte
handler, som skal offentliggeres af handelssystemer, [X> markedspladser <X] for at gere det
lettere for investeringssel skaberne at opfylde deres forpligtel ser pa bedst mulige made

- a styrke rammerne for virksomhedsledelse ved at fastlaagyge opgaverne for det
nomineringsudvalg, der skal udpege medlemmerne af ledelsesorganet, samt at udarbejde
retningslinjer for vurdering af egnetheden af medlemmerne af |edel sesorganet.

Uden disse ressourcer ville myndigheden ikke kunne udfere sin rolle rettidigt og effektivt.

Péataankt(€) kontrolmetode(r)

Forvaltnings- og kontrolsystemer som fastlagt i ESMA-forordningen vil ogsa gadde for
ESMA'srollei forbindelse med neavaarende fordag.
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3.1

Det endelige sad af indikatorer til vurdering af den europadsk vaardipapirtilsynsmyndigheds
opfyldelse af sine funktioner vil blive fastlagt af Kommissionen pa tidspunktet for den farste
pakraevede evaluering. For den endelige vurdering vil de kvantitative indikatorer vaae lige sa
vigtige som de kvalitative resultater fra haringerne. Evalueringen skal gentages hvert tredje ar.

Foranstaltninger til forebyggelse af svig og uregelmaessigheder

Angiv eksisterende og pataankte forebyggel ses- og beskyttel sesforanstaltninger.

Med henblik pa bekaampelse af svig, bestikkelse og anden ulovlig aktivitet finder
bestemmelserne i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EF) nr. 1073/1999 af 25. mgj
1999 om undersagelser, der foretages af Det Europaaske Kontor for Bekaampelse af Svig
(OLAF), ubegramset anvendelse pa ESMA.

Myndigheden tiltraader den interingtitutionelle aftale af 25. ma 1999 mellem Europa
Parlamentet, Radet for Den Europadske Union og Kommissionen for De Europadske
Fadlesskaber om de interne undersggelser, der foretages af Det Europadske Kontor for
Bekaampelse af Svig (OLAF), og vedtager omgaende de nadvendige bestemmelser, som
gadder for alle myndighedens medarbejdere.

Det fastssdtes udtrykkeligt i finansieringsafgarelserne og de dertil knyttede aftaler og
gennemf grel sesinstrumenter, at Revisionsretten og OLAF om ngdvendigt kan foretage kontrol
pa stedet hos modtagerne af midler udbetalt af myndigheden og hos det personale, der er

ansvarligt for tildelingen af disse midler.

FORSLAGETS/INITIATIVETSANSLAEDE FINANSIELLE VIRKNINGER

Berart(e) udgiftspost(er) i budgettet og udgiftsomrade(r) i den flerarige finansielle
ramme

1. Eksisterende udgiftsposter i budgettet

| samme rakkefglge som udgiftsomraderne i den flerdrige finansielle ramme og
budgetposterne.

Udgiftsomr
adei den
fler&rige

finansielle

ramme

Udgiftens

Budgetpost art

Bidrag

OB/IOB fra fra som omhandlet i
Nummer (69) EFTA- kandidat- | fratredje- artikel 18, stk. 1,

[BEEgNEISE. .. .. v e ] lande™ lande™ lande litraaa), i
finansforordningen

[12.040401.01]

ESMA - Tilskud til afsnit 1 og 2| °° A NEJ | NEJ NEJ

(personaleudgifter o9

69
70

DA

OB = opdelte bevillinger / I0B = ikke-opdelte bevillinger.

EFTA: Den Europada ske Frihandel sssmmenslutning.
Kandidatlande og, efter omstaandighederne, potentielle kandidatlande pa V estbal kan.
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administrationsudgifter)

2. Nye budgetposter, som der er sggt om

| samme raekkefal ge som udgiftsomraderne i den flerarige finansielle ramme og budgetposterne.
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3.2. Anslaet virkning for udgifterne
3.2.1. Sammenfatning af den anslaede virkning for udgifterne

i mio. EUR (tre decimaler)

Udgiftsomradei den flerarige finansielle 1A Konkurrenceevne for vaekst og beskadftigelse

ramme:
Ar Ar Ar Der indsadtes flere &r, hvis
GD: <MARKT> 2013" virkningen varer laangere (jf. | ALT
2014 | 2015 ounkt 1.6)
* Aktionsbevillinger
Forpligtel 1
12.0404.01 orp.lgt ser @ 0,394 0,675 0,675 1,744
Betalinger @ 0,394 0,675 0,675 1,744
Forpligtel 1
Budgetpostens nummer orp.lgt = 19
Betalinger (2a)
Administrationsbevillinger finansieret
over bevillingsrammen for saarprogrammer”
Budgetpostens nummer ©) 0 0 0
Forpligtelser 2l 03%| 0675 0675 1,744
Bevillinger | ALT
til GD <MARKT> , =2+2a
Betalinger 0,394 0,675 0,675 1,744
+3

72
73

Ar N er det &, hvor gennemferelsen af forslaget/initiativet begynder.
Teknisk og/eller administrativ bistand og udgifter til stette for gennemfarelsen af EU's programmer og/eller aktioner (tidligere BA-poster), indirekte forskning,
direkte forskning.
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Forpligtelser @ 0 0 0
« Aktionsbevillinger | ALT P
Betalinger 5 0 0 0
. Administrationsbevillinger finansieret over
s (6) 0 0 0
bevillingsrammen for ssarprogrammer | ALT
Bevillinger | ALT Forpligtelser =4+6 0394 | 0675| 0675 1,744
under UDGIFTSOMRADE <1A>
i den flerarige finansielle ramme Betalinger =5+6 0,3%4 | 0,675 0,675 1,744

Bemaakninger:

1) Opgaver vedrgrende alle markeds- og handel sstrukturer

Handelssystemer X> Markedspladser <X

ESMA skal udarbegide udkast til mindst 4 bindende tekniske standarder (BTS) vedregrende processen for notificering af
handelssystemer til de kompetente myndigheder, offentliggerelse af og omstaendigheder, under hvilke handel med finansielle

instrumenter skal suspenderes, samt samarbejde og udveksling af information mellem handel ssystemer.

Handel med derivater

ESMA skal udarbejde udkast til 2 BST, der angiver hvilke klasser af derivater eller underopdelinger heraf, der kun ber handles i
organiserede handelssystemer, samt specificerer kriterierne for bestemmelse af, om en klasse af derivater eller en underopdeling

heraf, anses for at vaaretilstrakkelig likvid til at blive handlet i et organiseret handel ssystem.

2) Handel sgennemsigtighed pa aktiemarkeder og ikke-aktiemarkeder

Aktiemarkeder

ESMA skal offentliggere en udtalelse, der vurderer kompatibiliteten af hver fritagelse for gennemsigtighed far handel med kravene
til ferhandel sgennemsigtighed for regulerede marker, MHF'er og OHF'er, og skal fremsende en &rlig rapport til Kommissionen om,
hvordan de anvendesi praksis.
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ESMA skal overvége anvendelsen af ordningerne for udsadtelse af handelssystemers offentliggerelse af handler efter handelen og
fremsende en arlig rapport til Kommissionen om, hvordan de anvendesi praksis.

Ikke-aktier

ESMA skal offentliggere en udtalelse, der vurderer kompatibiliteten af hver fritagelse for gennemsigtighed far handel med kravene
til ferhandel sgennemsigtighed for regulerede marker, MHF'er og OHF'er, og skal fremsende en arlig rapport til Kommissionen om,
hvordan de anvendes i praksis. ESMA skal ogsa overvage de krav til farhandelsgennemsigtighed for obligationer, strukturerede
finansprodukter og clearing-berettigede derivater, som investeringsselskaber er underlagt ved OTC-handel, og rapportere til
K ommissionen om anvendelsen af dette krav senest 2 &r efter ikrafttraadel sen.

ESMA skal overvége anvendelsen af ordningerne for udsadtelse af handelssystemers offentliggerelse af handler efter handelen og
fremsende en arlig rapport til Kommissionen om, hvordan de anvendesi praksis.

Dataindberetningstj enester

ESMA skal udarbejde 3 BTSer, der specificerer de dataformater og standarder, der skal anvendes af handelssystemer,
investeringssel skaber og godkendte offentliggerel sesordninger (APA'er) for at lette konsolideringen af efterhandel soplysninger for
aktiemarkeder og ikke-aktiemarkeder, samt de oplysninger, der skal leveres til de kompetente myndigheder af
dataindberetningstjenester, der ansgger om tilladel se.

3) Forbedret gennemsigtighed for regeludstederne og styrkelse af disses befgjelser Starre konsekvensi de national e regel udstederes
implementering af regler og koordinering af overvagning

Produktforbud

ESMA skal koordinere de foranstaltninger, der tradfes af nationale kompetente myndigheder for permanent at forbyde et finansielt
produkt eller en finansiel praksis. Desuden skal ESMA have direkte befgjelser til midlertidigt at forbyde produkter eller tjenester i
nadstilfad de.

ESMA-koordinering af nationale foranstaltninger med hensyn til positionsforvaltning og positionslofter.

ESMA skal opfylde en rolle i fremme og koordinering af de befgjelser med hensyn til positionsforvaltning og positionslofter, som
de nationale kompetente myndigheder udever. Desuden skal ESMA have direkte befgjelser til at kraeve oplysninger fra enhver
person om positioner, der holdes i en hvilken som helst type derivat, kreeve af enhver person, at vedkommende nedbringer
sterrelsen af den holdte position, og begramse personers mulighed for at indga en kontrakt om révarederivater.
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Sanktioner

ESMA udsteder i overensstemmelse med artikel 16 i forordning nr. (EU) 1095/2010 retningdlinjer til de kompetente myndigheder
om arten af administrative sanktioner og foranstaltninger og sterrelsen af de administrative beder.

ESMA udvikler 1 BTS, der vedrarer procedurer og formularer for de nationale myndigheders fremsendelse af oplysninger til
ESMA om administrative foranstaltninger, sanktioner, bader og strafferetlige sanktioner.

Adgangsbetingel ser for selskaber fratredjelande

ESMA skal have en registreringsrolle i forhold til ikke-EU-selskaber, der vil udbyde investeringsservice og aktiviteter i EU uden
oprettelse af en filia i en af medlemsstaterne. Desuden skal ESMA udarbejde udkast til regul eringsmaessige tekniske standarder for
at fastlasgge, hvilke oplysninger ansggende selskaber fra tredjelande skal fremsende til ESMA sammen med ansggningen, og
ESMA skal indgd samarbejdsaftaler med de kompetente myndigheder i tredjelande, hvis retlige og tilsynsfgrende rammer er blevet
anerkendt som akvivalente med dem i EU. 4) Forbedret gennemsigtighed af og tilsyn med markederne for rvarederivater

Positionsrapportering efter kategori af handlende

ESMA skal udarbejde 1 BTS, der specificerer de taaskler, over hvilke positioner efter kategori af handlende skal offentliggeres,
formatet for de ugentlige rapporter, der offentligger de dbne positioner efter kategori af handlende, samt indholdet af de
oplysninger, der skal leveres af medlemmer af og deltagere i organiserede markeder, MHF'er og OHFer.

5) Stramning af reglerne for investeringssel skabernes forretningsadfaard
Bedste udfarelse

ESMA skal udarbejde 2 BST'er, der specificerer indholdet, formatet og hyppigheden af data vedrarende udfarel seskvaliteten, der
skal offentliggeres af markedspladser, og bestemme indholdet og formatet af oplysninger, der skal offentliggeres af
investeringssel skaber for de fem handel ssteder, hvor de udferte flest kundeordrer.

ESMA skal udstede retningslinjer for vurderingen af finansielle instrumenter med en struktur, der ger det svaat for kunden at forsta
deinvolverederisici.

6) Stramning af de organisatoriske krav til investeringssel skaber

Corporate governance
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ESMA skal sikre, at der findes retningslinjer for vurdering af egnetheden af ledel sesorganets medlemmer under hensyntagen til de

forskellige roller og funktioner, de udfylder.

ESMA skal udarbejde 1 BTS, der specificerer de opgaver, der skal udfgres af det udvalg, der udpeger medlemmerne til

|edel sesorganet.
Hvisflere udgiftsomr &der pavirkes af for slaget/initiativet:
Forpligtel (4
« Aktionsbevillinger | ALT orpigiEse
Betalinger ®)
. Administrationsbevillinger finansieret over | o
bevillingsrammen for ssarprogrammer | ALT
Bevillinger | ALT Forpligtelser =4+6 0,394 0,675 0,675 1,744
under UDGIFTSOMRADE 1- 4
i den flerarige finansielle ramme Betalinger =56 039 | 0675| 0675 1,744
(Referencebel gb)
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Udgiftsomradei den flerarige finansielle

i 5 Administration
ramme
i mio. EUR (tre decimaler)
Ar Ar Ar Der ?ndsaatesflere &, hvi_s
virkningen varer laangere (jf. I ALT
2012 | 2013 | 2014 ounkt 1.6)
GD: <MARKT>
* Menneskelige ressourcer
* Andre administrationsudgifter
| ALT GD<....... > Bevillinger
Bevillinger | ALT _ .
under UDGIFTSOMRADE 5 (Porplaeser o' 0 0 0
: s . . = ger i alt)
i den flerarige finansielle ramme
i mio. EUR (tre decimaler)
Arm Ay Ay Der indsadtes flere &, hvis
2012 virkningen varer laangere (jf. I ALT
2013 2014 ounkt 1.6)
Bevillinger | ALT Forpligtelser 03% | 0675| 0675 1,744
under UDGIFTSOMRADE 1-5

i den flerarige finansielle ramme Betalinger 0,394 | 0,675 0,675 1,744

74
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Ar N er det &, hvor gennemferel sen af forslaget/initiativet begynder.
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3.2.2.
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Andlaet virkning for aktionsbevillingerne
6. O Fordlaget/initiativet medfarer ikke anvendelse af aktionsbevillinger

7. Fordlaget/initiativet medfarer anvendelse af aktionsbevillinger som anfert herunder:

Fordaget specifikke mal er beskrevet i punkt 1.4.2. De vil blive opndet gennem de foresldede lovgivningsforanstaltninger, der skal
gennemfgares pa nationalt plan, og gennem inddragelse af Den Europad ske V aardipapirtilsynsmyndighed.

Selv om det ikke er muligt at sadtte konkrete tal pa resultaterne for alle operationelle mal, ber det isea veae ESMA's rolle at bidrage til at age
investorernes tillid og tilliden hos brugerne af derivatmarkederne, en stor reduktion af de systemiske risici og en betydelig forbedring af
markedseffektiviteten. For det farste vil de forbedrede gennemsigtighedsregler for aktier og de nye gennemsigtighedsregler for obligationer
og derivater sammen med de nye indberetnings- og rapporteringsforpligtelser i hgj grad gge gennemsigtigheden pa finansmarkederne,
herunder ravaremarkederne, over for regel udstedere og markedsdeltagere. Sammen med nye befgjel ser for regel udstederne bar dette medfere
en mere velordnet funktion af finansielle markeder i deres helhed. For det andet vil de nye forpligtelser, der palamgyges investeringssel skaber
med hensyn til organisation, proces og risikostyring i hgj grad styrke beskyttelsen af investorer og derved gge investorernes tillid. For det

tredje vil de nye handelsrammer og forpligtelser, der er palasgges nogle markedsdeltagere, samtidig formindske systemiske risici og fare til
mere effektive markeder.
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3.2.3.  Andaet virkninger for administrationsbevillingerne
3.2.3.1. Resumé

8. Forslaget/initiativet medfarer
administrationsbevillinger

9.0 Forslaget/initiativet medfarer
administrationsbevillinger som anfert herunder:
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3.2.3.2. Anslaet behov for menneskelige ressourcer

10. X] Fordlaget/initiativet medferer ikke anvendelse af menneskelige
ressourcer
11. 0 Fordaget/initiativet medfarer anvendelse af menneskelige

ressourcer som anfart herunder:
Bemaakninger:

Det vil ikke som falge forslaget veae pakreevet med yderligere administrative og
menneskelige ressourcer i GD MARKT. Ressourcer, der i gjeblikket anvendes til at
falge direktiv 1997/9/EF, vil fortsat blive anvendt.
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3.24.

3.25.

Forenelighed med den indevaarende flerarige finansielle ramme

12. 0 Fordaget/initiativet er foreneligt med indevagende flerdrige
finansielle ramme

13. XI Fordaget/initiativet kreever omlaggning af det relevante

udgiftsomrade i den flerdrige finansielle ramme

Fordaget medferer, aa ESMA ska udfere yderligere opgaver. Det vil kreave
yderligere ressourcer under budgetpost 12.0404.01

14. 00 Fordlaget/initiativet kraever, at fleksibilitetsinstrumentet anvendes,
eller at den fler&rige finansielle ramme revideres’™.

Der redegares for behovet med angivelse af de bergrte udgiftsomréder og budgetposter og bel gbenes
starrelse.

Tredjemands bidrag til finansieringen

15.0 Fordaget/initiativet  indeholder  ikke  bestemmelser

samfinansiering med tredjemand.

om

16. Fordaget/initiativet indeholder bestemmelser om samfinansiering,
jf. falgende overslag

i mio. EUR (tre decimaler)

Der indsadtes flere ar, hvis
Ar Ar Ar . I " L al
2012 2012 2014 virkningen varer lamgere (jf. t
punkt 1.6)

Organ, som deltager i
samfinansieringen
(angives)

0,591 1,013 1,013 2,617
MEDLEMSSTATERNE
via nationale
tilsynsmyndigheder i EU
Samfinansierede
bevillinger | ALT 0,591 1,013 1,013 2,617

(*) Overslag baseret pa den nuvaaende finansieringsmekanisme i udkast til ESMA-
forordning (medlemsstaterne 60 % - Fadlesskabet 49 %).

75
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Jf. punkt 19 og 24 i den interinstitutionelle aftale.
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3.3.

Anslaede virkninger for indtasgterne

17.
indtasgterne.

18. 0

Fordaget/initiativet har ingen finansielle virkninger

Forslaget/initiativet har falgende finansielle virkninger:

3. Ofor egne indtagter

4. Ofor diverse indtaggter.
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BILAG

Bilag til finansieringsoversigten til forslag til Europa-Parlamentets og Radets direktiv om
markeder for finansielle instrumenter og opheevelse af Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2004/39/EF og til Europa-Parlamentets og Radets forordning om markeder for
finansielle instrumenter.

Anvendt metode og tilgrundliggende antagel ser

Omkostningerne i forbindelse med de opgaver, der skal udferes af ESMA som fglge af de to
fordag er blevet anddet for personaleudgifter (afsnit 1) i overensstemmelse med
omkostningsklassifikationen i udkastet til ESMA's budget for 2012, der er fremsendt til
Kommissionen.

De to fordag fra Kommissionen omfatter bestemmelser om, at ESMA skal udarbejde 14 ssdt
nye bindende tekniske standarder (BST), som skal sikre, at bestemmelser af meget teknisk art
implementeres konsekvensi hele EU. | henhold til forslagene forventes ESMA at levere 50 %
af denye BTSi 2013. For at opfylde dette mal er det nedvendigt med mere personale allerede
i 2013. For sa vidt angar stillingernes art kraaver en vellykket og rettidig levering af nye BTS
navnlig yderligere politikmedarbejdere, juridiske medarbejdere 0g
konsekvensanalysemedarbejdere.

Pa grundlag af sken foretaget af Kommissionens tjenestegrene og ESMA blev fglgende
antagelser lagt til grund for vurderingen af antallet af fuldtidsaskvivalenter pakreevet til
udarbejdelsen af BST'er i forbindelse med de to forslag:

- En politikmedarbejder udarbejder 2 BTS'er af gennemsnitlig kompleksitet pr. ar; dette
betyder, at der er brug for 4 politikmedarbejderei 2013

- En konsekvensanalysemedarbejder er ngdvendig for 8 BTS-processer; dette betyder,
at der er brug for 1 konsekvensanalysemedarbejder i 2013

En juridisk medarbejder er nadvendig til udarbejdelse af 5 BTS; dette betyder, at der
er brug for 1 juridisk medarbejder i 2013

- Der er brug for en yderligere fuldtidsakvivalent til dag-til-dag stette for ovennaavnte
stillinger.

DeBTSer, der skal leveresi 2013, kraaver sdledes 7 fuldtidsakvivalenter.

Ud over BTSer skal ESMA udarbegide 3 sad retningslinjer (sanktioner, kompleksiteten af
finansielle instrumenter, corporate governance) samt en rapport om anvendelsen af
farhandel sforpligtel ser for ikke-aktier, ndr de handles OTC. Disse opgave vil kraeve yderlige 2
politikmedarbejdere.

Endelig vil ESMA blive pdlagt nogle permanente opgaver inden for dispensationer fra
farhandelsgennemsigtighed og udsedtelse af handelssystemers efterhandel soffentliggerel se
for aktier og ikke-aktier, produktforbud og postionsforvaltning. Disse opgave vil kraave
yderlige 2 politikmedarbejdere.
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Dette betyder, at der i alt er brug for yderligere 11 fuldtidsakvivalenter.

Andre antagel ser:

- pa grundlag af fordelingen af fuldtidssekvivalenter i udkastet til 2012-budgetter
antages det, at de 11 yderligere fuldtidsaekvivalenter kommer til at bestd af 8
midlertidigt ansatte (74 %), 2 udsendte nationale eksperter (16 %) og 1 kontraktansat

(10 %)

- de gennemsnitlige lgnomkostninger for de forskellige kategorier af personale er
baseret paretningslinjer fraGD BUDG

- en | gnjusteringskoefficient for Paris pa 1,27

- uddannel sesomkostninger anslaet til 1 000 EUR pr. fuldtidsakvivalent pr. ar

- tjenestergjseudgifter pd 10 000 EUR, overslag baseret pa budgetudkast for 2012 for

tjenesterejser pr. ansat

- omkostninger i forbindelse med ansadtelse (rejse, hotel, lasgeundersagel se, bosadtel se
og andre ydelser, flytning osv.) pa 12 700 EUR, overslag baseret pa budgetudkast for
2012 for ansadtelse pr. person.

Det er blevet antaget, at arbejdsbyrden bag ovenstdende foregelse af fuldtidsaskvivalenter vil
blive opretholdt fra 2014 og fremefter, og dette haanger delvist sammen med aandringer af
allerede udarbejdede BTSer og delvis med udarbejdelsen af de resterende 50 % af BST'erne i

deto lovgivningsforslag.

Beregningsmetoden for den pakreevede budgetforggelse for de kommende tre ar er angivet
mere detaljeret i tabellen nedenfor. Beregningen bygger pd, at Fadlesskabets budget daskker

40 % af omkostningerne.

. : Belgb (i tusinde)
Omkostningstype Beregnin
InNgstyp onng o013 2014 2015 | alt
Afsnit 1: Personaleudgifter
11 Lan og godtgarel ser
=8*127*1,2
- heraf midlertidigt ansatte 7 658 1,317 1,317 3,293
- heraf nationale eksperter =2*73*1,27 81 162 162 405
- heraf kontraktansatte =1*64*1,27 45 89 89 223
12 Udgifter i forbindelse med anszdtelse
=11*12,7 140 140
13 Tjenester g seudgifter
=11*10 55 110 110 275
15 Uddannelse =11*1 6 11 11 28
| at afsnit 1. Personaleudgifter 985 1,689 1,689 4,363
Heraf Feellesskabets bidrag (40 %) 394 676 676 1,746
DA 108 DA



| Heraf medlemsstaternes bidrag (60 %) | |

591 |

1,013 |

1,013 |

2,617 |

DA

Nedenstaende tabel viser den fores dede stillingsfortegnelse for de 9 stillinger som midlertidig

ansat:

Ansattelsesgruppe og lanklasse

Midlertidig
edtillinger

AD 16
AD 15
AD 14
AD 13
AD 12
AD 11
AD 10
AD9
AD 8
AD7
ADG6
ADS

ADi alt

w N
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