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DIREKTIV

KOMMISSIONENS DELEGERADE DIREKTIV (EU) 2017/593
av den 7 april 2016

om komplettering av Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU i friga om skydd av

finansiella instrument och medel som tillhor kunder, produktstyrningskrav och regler for

tillhandahéllande eller mottagande av avgifter, provisioner eller andra monetira eller icke-
monetira formaner

(Text av betydelse for EES)

EUROPEISKA KOMMISSIONEN HAR ANTAGIT DETTA DIREKTIV
med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt,

med beaktande av Europaparlamentets och rddets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for
finansiella instrument och om 4ndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU ('), sérskilt artiklarna 16.12
och 24.13, och

av foljande skal:
(1)  Direktiv 2014/65/EU innehéller en genomgripande uppsittning regler for att skydda investerare.

(2)  Skyddet av finansiella instrument och medel som tillhér kunder dr en viktig del av detta regelverk. Det ar ett
virdepappersforetags skyldighet att vidta limpliga tgérder for att sorja for investerarnas dganderitt till och andra
rittigheter i frdga om virdepapper och medel som de har anfortrott dt viardepappersforetaget. Virdepappers-
foretagen bor darfor ha adekvata och specifikt utformade system pd plats for att kunna skydda kundernas
rittigheter kopplade till sddana finansiella instrument och medel.

(3)  For att ytterligare precisera reglerna for investerarskydd och gora dem mer ldttbegripliga for kunderna i linje med
den Gvergripande strategin for att fraimja sysselsttning och tillvixt i unionen genom en integrerad och effektiv
rittslig och ekonomisk ram dar alla aktorer behandlas lika, har kommissionen fitt befogenhet att anta mer
detaljerade regler for specifika risker som kan undergriva skyddet av investerarna eller marknadsintegriteten.

(4)  Om ett virdepappersforetag placerar medel som det innehar for en kunds rakning i en godkind penningmark-
nadsfond bor enheterna eller aktierna i penningmarknadsfonden skotas i enlighet med kraven for innehav av
finansiella instrument som tillhér kunder. Det bor vara ett krav att kunderna uttryckligen samtycker till insdttning
av sddana medel. Foretagen ska inte mekaniskt lita till externa kreditvirderingar nir de bedémer kvaliteten pa
penningmarknadsinstrumentet. Om vérderingen sinks under de tvd hogsta kortfristiga kreditbetygen av ett kredit-
virderingsinstitut som &r registrerat hos och 6vervaks av ESMA och som har virderat instrumentet ska
forvaltaren gora en ny bedémning av penningmarknadsinstrumentets kreditkvalitet i syfte att sikerstalla att
instrumentet fortsitter att vara av hog kvalitet.

(5)  For att minska risken for ett fragmenterat och oklart ansvar mellan olika avdelningar, sdrskilt i stora och
komplexa foretag, och for att komma till ritta med otillfredsstdllande situationer dar foretag saknar en helhetsbild
av sin férmdga att fullgéra sina skyldigheter bor det utses en enda tjinsteman med 6vergripande ansvar for skydd
av kundernas instrument och medel. Denna enda tjinsteman bor ha tillricklig kompetens och befogenhet for att
verkningsfullt och utan hinder fullgéra sina uppgifter, vilka bland annat omfattar skyldigheten att rapportera till
personer i ledande befattning i foretaget i fraga om hur kravet pd skydd av kundernas tillgdngar har uppfyllts.
Utndmningen av en enda ansvarig tjdnsteman bor inte hindra att samma person dven kan ha andra funktioner, s&
linge som detta inte undergraver tjanstermannens mojlighet att fullgora de specifika arbetsuppgifter som kravs
for att effektivt skydda kunders finansiella instrument och medel.

(6)  Enligt direktiv 2014/65/EU ar virdepappersforetag skyldiga att skydda tillgdngar som tillhor kunder. Enligt
artikel 16.10 i direktiv 2014/65/EU far foretagen inte ingd avtal om finansiell dganderittsoverforing med
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icke-professionella kunder i syfte att sikra eller ticka aktuella eller framtida, faktiska eller villkorade eller
potentiella forpliktelser. Det dr emellertid inte forbjudet for virdepappersforetagen att ingd avtal om finansiell
dganderittsoverforing med professionella kunder. Det dr darfor risk for att virdepappersforetagen i avsaknad av
ytterligare riktlinjer skulle kunna anvinda sig av avtal om finansiell dganderittsoverforing oftare 4n vad som ar
rimligt nir det giller professionella kunder, vilket skulle undergriva hela den ordning som inforts for att skydda
kundernas tillgdngar. Med tanke pd hur avtal om 4ganderitts6verforing paverkar foretagens forpliktelser gentemot
kunderna, och for att se till att effekten av reglerna i direktiv 2014/65/EU om skydd av tillgdngar och atskillnad
mellan funktioner inte forsvagas, bor virdepappersforetag sdledes ocksd Overviga om sddana avtal med
professionella kunder ar limpliga genom att viga forhdllandet mellan kundens skyldigheter gentemot foretaget
och de kundtillgdngar som skulle omfattas av den finansiella dganderittsoverforingen. Foretag bor bara tilldtas
anvinda avtal om finansiell dganderittsoverforing med professionella kunder om de visar vilka fordelar en sddan
dganderittsoverforing har for just den berérda kunden och informerar om riskerna samt om effekten pd kundens
tillgdngar. De bor ocksd ha sitt forfarande for finansiell dganderittséverforing vl dokumenterat. Det faktum att
ett foretag har kapaciteten att ingd ett avtal om finansiell dganderittsoverforing med en professionell kund bor
inte paverka kravet att foretagets kunder forst uttryckligen maste ha godkint att deras tillgdngar anvinds for
dndamalet.

(7)  Aven om man har pévisat en stabil koppling mellan den sikerhet som 6verforts enligt ett avtal om finansiell
dganderittsoverforing och en kunds skuld utesluter detta inte att man vidtar andra &tgirder for att risksikra
gentemot en kunds skyldighet. Virdepappersforetag bor diarmed dven i fortsittningen kunna kriva en tillracklig
sikerhet och att, dir sa dr lampligt, gora detta genom ett avtal om finansiell dganderittsverforing. Skyldigheten
bor inte utgora ett hinder for att kunna uppfylla kraven i Europaparlamentets och rddets forordning (EU)
nr 648/2012 (Y), och bor heller inte hindra att avtal om finansiell dganderittsoverforing anviands pd ett
dndamalsenligt sdtt i samband med transaktioner som avser ansvarsforbindelser eller repor for professionella
investerare.

(8)  Vissa transaktioner kopplade till virdepappersfinansiering kan kriva overforing av dganderitten till kunders
tillgdngar, och i dessa sammanhang bor virdepappersforetagen inte ha ritt att ingd sddana avtal som ar forbjudna
enligt artikel 16.10 i direktiv 2014/65/EU.

(9)  For att garantera ett tillrdckligt skydd for kunderna vid transaktioner for vardepappersfinansiering bor vardepap-
persforetagen vidta sirskilda atgarder for att se till att den som ldnar av kundens tillgdngar stiller en tillricklig
sikerhet och att vdrdepappersforetaget forbinder sig att folja upp att denna sikerhet foretag fortsitter att vara
lamplig. Ett virdepappersforetags skyldighet att folja situationen vad giller sikerheter bor gilla i de fall foretaget
dr part i ett avtal om transaktion for virdepappersfinansiering, dven i fall dir virdepappersforetaget agerar som
ombud for transaktionen eller om det finns ett trepartsavtal mellan den externa ldntagaren, kunden och virdepap-
persforetaget.

(10)  Virdepappersforetaget bor vara skyldigt att i forvig inhdmta samtycke frén kunden och att registrera detta, sd att
vardepappersforetaget tydligt kan visa i efterhand vad kunden samtyckt till och sd att det klargors vilken status
kundens tillgdngar har. Det bor dock inte stillas ndgra rittsliga krav i friga om i vilken form samtycket ska ges,
och en registrering bor forstds som all bevisning som godtas enligt nationell lagstiftning. S& linge som det
framgdr tillrackligt tydligt att kunden har gett samtycke till anvindning av sina viardepapper bor samtycket kunna
meddelas endast en gdng i borjan av affirsforbindelsen. Om ett virdepappersforetag pa instruktion av en kund
lénar ut finansiella instrument och denna instruktion ska anses utgdra samtycke, bor virdepappersforetaget
kunna visa beldgg for detta.

(11)  For att sld vakt om en hog niva pé investerarskyddet bor virdepappersforetag som placerar finansiella instrument
som de innehar for sina kunders rakning pa ett eller flera konton som 6ppnats hos en tredje part handla med all
vederborlig skicklighet, omsorg och aktsamhet nir det véljer, utser och regelbundet ser 6ver den tredje parten och
arrangemangen for innehav och forvaring av de finansiella instrumenten. I linje med kraven pa vederborlig
aktsamhet bor virdepappersforetagen se till att de finansiella instrumenten &r foremadl for vederbérlig omsorg och
skydd, genom att dven beakta sakkunskaper och anseende pd marknaden hos de ovriga tredje parter till vilka den
ursprungliga tredje parten — hos vilken virdepappersforetaget Gverviger att placera finansiella instrument — har
delegerat uppgifter som omfattar innehavet och forvaringen av finansiella instrument.

(12) Nar ett vardepappersforetag placerar kundmedel hos en tredje part bor det handla med vederborlig skicklighet,
omsorg och aktsamhet nir det viljer, utser och regelbundet ser 6ver den tredje parten och arrangemangen for

(") Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-derivat, centrala motparter och transaktions-
register (EUTL 201, 27.7.2012,s. 1).
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innehav och férvaring av kundmedel, och bor dir sd dr limpligt 6vervidga behovet av diversifiering och
riskbegransning genom att placera kundmedel hos mer 4n en tredje part, for att skydda kundernas rattigheter och
minimera risken for forluster och missbruk. Virdepappersforetag bor inte kringgd sin skyldighet att Gverviga
diversifiering genom att krdva att kunderna avstdr rdtten till skydd. Diversifieringskravet bor vara tillimligt pa
kundmedel som placerats i enlighet med artikel 4 i detta direktiv. Diversifieringskravet bor inte vara tillimpligt pa
kundmedel som placerats hos en tredje part enbart i syfte att utfora en transaktion fér kunden. Om ett vardepap-
persforetag har overfort kundmedel till ett transaktionskonto i syfte att genomféra en specifik transaktion for
kunden bor sidana medel siledes inte omfattas av kravet pa diversifiering. Detta kan till exempel gilla nir ett
foretag har Gverfort medel till en central motpart eller fondbors i syfte att ersitta en begdran om tilliggssi-
kerheter.

(13) For att garantera ett adekvat skydd av kundmedel i enlighet med artikel 16.9 i direktiv 2014/65/EU behover det
faststdllas en ovre grins for hur stor andel av kundmedlen som far sittas in vid kreditinstitut inom samma
foretagsgrupp. Detta bor avsevirt minska potentiella overtridelser av kraven pd tillborlig aktsamhet, samt
forebygga den spridningsrisk som uppstir ndr alla kundmedel sitts in vid kreditinstitut som tillh6ér samma
foretagsgrupp som virdepappersforetaget. Aven om virdepappersforetag, under vissa omstindigheter och efter
tillrackligt noggrant 6vervigande, kan bedoma att det dr proportionellt och lampligt att sitta in kundmedel vid
enheter inom den egna foretagsgruppen, bor de nationella myndigheterna i sddana fall noggrant granska skilen
till att foretaget inte diversifierar insittningen av kundmedel utanfor foretagsgruppen, sé att transaktionerna inte
anvinds som ett sdtt att kringgéd regeln om maximal andel som far placeras inom den egna foretagsgruppen.

(14) For att skydda kunders finansiella instrument eller medel i fall dir tredje man 6nskar driva in skulder eller
avgifter som inte har med den berorda kunden att géra, bor virdepappersforetag endast kunna samtycka till
sikerhetsintressen, pantrittigheter eller kvittningsrittigheter som omfattar kundernas tillgdngar om detta kravs
enligt den tillimpliga lagstiftningen i ett tredjeland. I sddana fall ska kunderna ha ritt till riktad och specifik
information om de konkreta risker som kan komma att paverka dem.

(15) For att redan pd ett tidigt stadium undvika och minska potentiella risker for Gvertridelse av reglerna om
investerarskydd bor virdepappersforetag som konstruerar och distribuerar finansiella instrument folja
produktstyrningskraven. Vid tillimpningen av produktstyrningskraven bér de virdepappersforetag som skapar,
utvecklar, emitterar eller utformar finansiella instrument, inklusive genom rddgivning till foretag som avser
emittera nya finansiella instrument, anses vara konstruktorer av instrumenten, medan de virdepappersforetag
som siljer finansiella instrument och tjanster till kunder bor anses vara distributorer.

(16) Enheter som inte omfattas av kraven i direktiv 2014/65/EU men som kan ges tillstind att tillhandahélla
investeringstjanster enligt det direktivet bor, dven i friga om denna typ av tjdnster, uppfylla produktstyr-
ningskraven i direktiv 2014/65/EU.

(17) Om ett virdepappersforetag som skapar, utvecklar, emitterar eller utformar finansiella instrument ocksd deltar
i distributionen av dessa produkter bor bide produktstyrningskraven for konstruktorer och for distributorer
tillimpas. Aven om det inte bér vara nigot krav att upprepa mélmarknadsbedémningen och utformningen av
distributionsstrategin, bor foretagen garantera att den enda médlmarknadsbedémning och utformning av distribu-
tionsstrategin som utforts ar tillrackligt detaljerade for att uppfylla de krav som stills pd konstruktorer och
distributérer inom omradet.

(18) Med tanke pd kraven i direktiv 2014/65/EU, och for att skydda investerarna, bor produktstyrningskraven
tillimpas pé alla produkter som siljs pd primir- och sekundirmarknaderna, oavsett vilken typ av produkt eller
tjanst som tillhandahélls och vilka krav som giller vid forsiljningsstillet. Dessa regler bor dock kunna tillimpas
pa ett proportionellt sdtt, det vill siga beroende pd produktens komplexitet och i vilken grad det finns tillgdng till
offentlig information, samt sirdragen hos instrumentet, investeringstjinsten och malmarknaden. Med
proportionalitet avses hir att reglerna bor kunna vara relativt enkla nir det giller okomplicerade produkter som
distribueras enbart for att utfora en order, i de fall sddana produkter 4r kompatibla med behoven pé en bredare
marknad for icke-professionella kunder.

(19) Graden av detaljindelning av mdlmarknaden och de kriterier som anvinds for att definiera den samt for att vilja
distributionsstrategi bor utformas sa att det speglar den aktuella produkten, och bor géra det mojligt att avgora
vilka kunder som ingdr i mdlmarknaden. Detta ar relevant bland annat som stod for den 16pande uppfoljningen
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efter det att det finansiella instrumentet har lanserats. For relativt okomplicerade och vanligt forekommande
produkter bor beskrivningen av malmarknaden kunna anges i mindre detaljerad form, medan mer detaljer bor
kravas for komplicerade produkter som nedskrivningsbara (bail-inable) instrument eller produkter som ar mer
ovanligt férekommande.

(20) For att produktstyrningskraven ska bli verkningsfulla bor distributorerna regelbundet rapportera till
konstruktorerna om sina erfarenheter av berérda produkter. Distributérerna bor inte vara skyldiga att rapportera
varje enskild forsdljning till konstruktorerna, utan bara att ligga fram de uppgifter som behovs for att
konstruktoren ska kunna folja varje produkt och avgéra om den fortfarande ar forenlig med den av
konstruktoren definierade mélmarknadens behov, egenskaper och mal. Till den information som ar relevant kan
hora uppgifter om forsaljningsvolymer utanfor konstruktérens malmarknad, sammanfattande uppgifter om typer
av kunder samt av klagomdl som eventuellt tagits emot. Information kan ocksd samlas in med hjilp av
frageformulir till ett urval av kunder, dir konstruktoren foresldr de fragor som ska stillas.

(21)  For att starka investerarskyddet och oka tydligheten for kunder i friga om kvaliteten pé de tjdnster de tar emot,
begrinsade direktiv 2014/65/EU ytterligare foretagens mojligheter for foretag att ta emot eller betala ut
incitament. Séledes bor nirmare villkor for mottagande eller betalning av incitament faststillas. Man bor
i synnerhet ytterligare reglera och precisera villkoret att incitament i de fall de anvidnds méste medfora en okad
kvalitet pd tjansten till kunden. For detta dndamdl bor det upprittas en icke uttdmmande forteckning over
situationer som, forutsatt att vissa andra villkor 4r uppfyllda, bedoms vara relevanta for villkoret att incitamentet
hojer kvaliteten pa tjdnsten till den ber6rda kunden.

(22)  En avgift, provision eller icke-monetir forman ska endast utbetalas eller tas emot om detta atfoljs av att en extra
tjanst eller forbdttrad tjdnst erbjuds den berorda kunden. Detta kan omfatta tillhandahdllande av investerings-
radgivning om, och tillgdng till, ett brett urval av limpliga finansiella instrument, inklusive ett tillrackligt antal
instrument frdn utomstdende produktleverantorer, eller tillhandahdllande av icke-oberoende radgivning
i kombination med antingen att erbjudande till kunden att minst en gang per ar pd nytt prova om det finansiella
instrument som kunden har investerat i fortfarande dr andamalsenligt eller med ndgon annan l6pande tjanst som
sannolikt dr av vdrde for kunden. S& kan ocksa vara fallet i frdga om andra tjanster 4n rddgivning, dir virdepap-
persforetag till konkurrenskraftiga priser erbjuder tillgdng till ett brett urval av finansiella instrument som
formodas uppfylla kundens behov, inklusive ett tillrickligt antal instrument fran utomstdende produktleverantorer
som inte har ndgon nira koppling till det berorda virdepappersforetaget, i kombination med andra element som
tillfor mervirde — t.ex. redskap som underldttar tillgidngen till opartisk information — som hjélper kunden att fatta
investeringsbeslut eller att 16pande overvaka, modulera eller justera den uppsittning av finansiella instrument
som de har investerat i. Virdet av ovan nimnda kvalitetshojningar som virdepappersforetaget erbjuder de kunder
som tar emot tjdnsten i frdga maste std i proportion till de incitamentsbetalningar som tas emot av virdepappers-
foretaget.

(23)  Viardepappersforetagen bor i dessa fall, nir de har uppfyllt kriteriet for att hoja kvaliteten, ocksd bibehélla denna
hogre kvalitetsniva. Kravet innebdr diremot inte att de mdiste forbinda sig att kontinuerligt fortsitta hoja
kvaliteten pd tjansterna over tiden.

(24) Man bor ocksd ytterligare precisera virdepappersforetagens skyldighet att till fullo ersitta sina kunder med
beloppen for de avgifter, provisioner eller monetira formaner fran tredje part som de tar emot i samband med
oberoende investeringsrddgivning eller portfoljforvaltning. Samtidigt som foretagen mdste fora 6ver sidana medel
till kunden sd snart som mojligt bor det inte inforas en specifik tidgréns, eftersom virdepappersforetaget kan ta
emot betalningar frin tredje part vid olika tidpunkter och for flera kunder samtidigt.

(25) For att ge kunderna en bittre overblick Gver all relevant information om de tjinster som tillhandahélls bor
virdepappersforetagen upplysa kunderna om de avgifter, provisioner och andra monetira forméaner som 6verfors
till dem.

(26)  Virdepappersforetag som béde utfor kundorder och erbjuder investeringsanalystjanster bor erbjuda och prissitta
dessa tjinster separat, s att de vardepappersforetag som ér etablerade i unionen har mojlighet att uppfylla kravet
att inte motta och behélla avgifter, provisioner eller monetira eller icke-monetira forméner som utbetalas eller
tillhandahélls av nigon tredje part eller av en person som agerar for tredje parts rikning i friga om tillhanda-
héllandet av tjanster till kunder enligt artikel 24.7 och 24.8 i direktiv 2014/65/EU.

(27) For att garantera rittssikerhet vid tillimpningen av nya regler for mottagande och betalning av incitament,
sarskilt i friga om virdepappersforetag som tillhandahaller investeringsradgivning pd oberoende grund eller
portfoljforvaltningstjanster kravs det ytterligare fortydliganden av reglerna for betalning for eller mottagande av
investeringsanalystjanster. Man bor sarskilt faststilla vissa grundliggande villkor for fall dir sddana analystjanster
inte betalas direkt av virdepappersforetaget med dess egna medel utan sker mot betalningar fran ett sdrskilt konto
for utgifter for investeringsanalys. Kontot bor endast finansieras genom en specifik avgift som kunden betalar for
analystjdnster, varvid avgiften i sin tur bor baseras pd virdepappersforetagets budget for analysarbete och inte
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(28)
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(34)

vara kopplad till volymen pé eller virdet av de transaktioner som utfors for kunds rakning. Alla praktiska
tgarder som behovs for att kriva in analysavgifter frin kunder bor ockséd till fullo uppfylla dessa villkor.
Virdepappersforetaget bor ocksd se till att sidana dtgarder utformas sé att den kostnad for analys som tas ut
genom avgifter frén kunderna for forskning inte dr knuten till volymen eller virdet av andra tjinster eller
formaéner, eller anvinds for ndgot annat dndamdl, till exempel for att ticka kostnader for genomforande.

[ syfte att se till att portfoljforvaltare och oberoende investeringsrddgivare Gvervakar de belopp som betalats for
investeringsanalys pd ett korrekt sitt och for att se till att analyskostnaderna verkligen ar berittigade med hinsyn
till kundens intressen bor det faststillas detaljerade krav for styrning nir det giller analysutgifter. Virdepap-
persforetag bor behdlla tillricklig kontroll 6ver de totala utgifterna for analyser, over inkasseringen av avgifter
fran kunder for sddana tjanster och faststillandet av beloppen. Analys bor i detta sammanhang anses omfatta
analystjanster och analysmaterial som avser ett eller flera finansiella instrument eller andra tillgdngar, eller
remittenter eller potentiella remittenter av finansiella instrument, eller analysarbete som dr inriktat pd en viss
ndringsgren eller marknad dir resultatet bidrar till beddmningen av finansiella instrument, andra tillgingar eller
remittenter inom sektorn i frga. I sddant material, eller genom sddana tjinster, bor det uttryckligen eller implicit
rekommenderas eller foreslds en investeringsstrategi, och det bor bifogas vl grundade synpunkter pa det aktuella
eller framtida virdet eller priset pd berorda instrument eller tillgingar, eller i annat fall analys och egna
resonemang och slutsatser pd grundval av ny eller befintlig information som skulle kunna anvindas som
underlag for en investeringsstrategi, som ar relevanta och kan tillféra mervirde till virdepappersforetagets beslut
pa den kunds vdgnar som betalar analysavgiften.

For att skapa ytterligare klarhet i friga om begrinsningen av virdepappersforetags mottagande av incitament
i anknytning till oberoende investeringsrddgivning eller portfoljférvaltning samt om tillimpningen av regler for
analys bor det ocksd fortydligas hur undantaget for mindre icke-monetdra formaner ska tillimpas nar det galler
vissa andra typer av information eller material som erhdllits fran tredje man. Man bor sarskilt sld fast att skriftligt
material som framstillts av en tredje part och har bestillts och betalats av ett foretag som idr emittent eller
potentiell emittent med syftet att marknadsfora en ny emission fran foretaget i friga — liksom i fallet dir den
tredje parten genom kontrakt dr knuten till och betald av emittenten for att ta fram sddant material pd 16pande
basis — ska betraktas som en mindre icke-monetir forman, forutsatt att materialet ocksd offentliggors och ar
oppet tillgingligt. Vidare bor material eller tjanster av mindre visentlig art — till exempel kommentarer om
marknadsliaget pd kort sikt utifrdn senaste ekonomiska statistik eller senaste resultatuppgifter frin foretag,
uppgifter om forestiende lanseringar eller hdndelser som inhdmtats fran tredje part och som endast utgor en kort
sammanfattning av partens bedomning av denna information utan vésentliga beldgg eller egen ingdende analys,
till exempel ddr man dterger en befintlig rekommendation eller befintligt material eller analysresultat, dven om
den dtergivna informationen i sig dr av visentlig art — anses vara av sddan natur eller omfattning att de kan
godtas sdsom en mindre icke-monetir formédn i forhdllande till ett visst finansiellt instrument eller en viss
investeringstjanst.

En icke-monetir formén dir tredje part tillfor virdefulla resurser till virdepappersforetaget bor dock inte anses
vara en mindre formdn, utan bor diremot anses forsvara for foretaget att uppfylla sin skyldighet att agera
i kundens bista intresse.

I det foreslagna direktivet respekteras de grundliggande rittigheterna och foljs principerna i Europeiska unionens
stadga om de grundldggande rattigheterna. Detta giller sirskilt skyddet av personuppgifter, niringsfriheten, ritten
till konsumentskydd, ritten till ett effektivt rittsmedel och till en opartisk domstol och forordningen madste
tillimpas i enlighet med dessa rittigheter och principer.

Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten, inrittad genom Europaparlamentets och rddets forordning
(EU) nr 1095/2010 ('), har horts for teknisk rddgivning om de regler som faststills i detta direktiv.

For att gora det mojligt for behoriga myndigheter och virdepappersforetag att anpassa sig till de nya kraven
i detta direktiv, sd att reglerna kan tillimpas pd effektivt och dndamélsenligt, bor datumet for inforlivande och
datumet for tillimpning av detta direktiv vara desamma som datumen for inforlivande respektive tillimpning av
direktiv 2014/65/EU.

I enlighet med den gemensamma politiska forklaringen av den 28 september 2011 frin medlemsstaterna och
kommissionen om forklarande dokument har medlemsstaterna atagit sig att, i de fall detta ar berittigat, lata
anmilan av inforlivandedtgirder &tf6ljas av ett eller flera dokument som forklarar forhdllandet mellan de olika
delarna i ett direktiv och motsvarande delar i de nationella instrumenten for inforlivande.

(") Europaparlamentets och rddets férordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om inrittande av en europeisk
tillsynsmyndighet (Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten), om dndring av beslut nr 716/2009/EG och om upphivande
av kommissionens beslut 2009/77/EG (EUTL 331, 15.12.2010, s. 84).
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HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.
KAPITEL 1

TILLAMPNINGSOMRADE
Artikel 1
Tillimpningsomride och definitioner

1. Detta direktiv ar tillimpligt pd virdepappersforetag, pd forvaltningsbolag i enlighet med artikel 6.4 i Europapar-
lamentets och rddets direktiv 2009/65/EG () och pd forvaltare av alternativa investeringsfonder i enlighet med
artikel 6.6 i Europaparlamentets och rddets direktiv 2011/61/EU (3).

2. I detta direktiv ska hdnvisningar till forvaltningsbolag och finansiella instrument i kapitlen II, III och IV omfatta
kreditinstitut och strukturerade insittningar i samband med alla de krav som avses i artikel 1.3 och 1.4 i direktiv
2014/65[EU och giller foljande definitioner:

3. transaktion for vardepappersfinansiering: transaktioner enligt definitionen i artikel 3.11 i Europaparlamentets och
radets forordning (EU) 2015/2365 () om transparens i transaktioner for virdepappersfinansiering och om
dteranvindning.

4. godkind penningmarknadsfond: ett foretag for kollektiva investeringar som auktoriserats enligt direktiv 2009/65/EG,
eller som omfattas av tillsyn och, i forekommande fall, som auktoriserats av en myndighet enligt nationell lagstiftning
i en medlemsstat, och som uppfyller foljande villkor:

a) Dess primira investeringsmal ska vara att bevara nettovirdet pd foretagets tillgdngar, antingen konstant till pari
(exklusive avkastning) eller till virdet av investerarens initiala kapital plus avkastning.

b) For att kunna uppnd det primdra syftet med investeringen ska foretaget enbart investera i hogkvalitativa
penningmarknadsinstrument med en 16ptid eller dterstiende 16ptid pd hogst 397 dagar, eller med regelbundna
rintejusteringar som Overensstimmer med loptiden, och med en vdgd genomsnittlig 16ptid pd 60 dagar. Det far dven
uppnd detta mal genom att som en sidotjdnst investera i insittningar hos kreditinstitut.

¢) Det ska tillhandahélla likvida medel genom avveckling samma dag eller dagen efter.

Vid tillimpning av punkt b ska ett penningmarknadsinstrument anses vara av hog kvalitet om férvaltningsbolaget/
virdepappersforetaget gor en egen dokumenterad beddmning av penningmarknadsinstrumentets kreditkvalitet som gor
att det kan anse att penningmarknadsinstrumentet dr av hog kvalitet. Om instrumentet kreditvirderats av ett eller flera
kreditvirderingsinstitut som &r registrerade hos och évervakas av ESMA ska forvaltningsbolaget/virdepappersforetaget
i sin interna bedémning ta hinsyn till bl.a. dessa kreditvirderingar.

KAPITEL II

SKYDD AV KUNDERS FINANSIELLA INSTRUMENT OCH MEDEL
Artikel 2
Skydd av kunders finansiella instrument och medel

1. Medlemsstaterna ska kriva att virdepappersforetagen uppfyller foljande krav:

a) De ska fora register och bokforing som gor att den i sina rikenskaper nir som helst och utan drojsmél kan sirskilja
en kunds virdepapper frdn en annans och i forekommande fall frdn virdepappersforetagets egna tillgingar.

b) De ska bevara sina uppgifter och fora rikenskaper pé ett sddant sitt att de kan garantera att uppgifterna ar riktiga
och stimmer overens med de finansiella instrument och medel som de innehar f6r kunders rikning och att de kan
anvindas som verifieringskedja.

(") Europaparlamentets och rddets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om samordning av lagar och andra forfattningar som avser
foretag for kollektiva investeringar i overldtbara virdepapper (fondforetag) (EUT L 302, 17.11.2009, s. 32).

(*) Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011 om forvaltare av alternativa investeringsfonder samt om
indring av direktiv 2003/41/EG och 2009/65/EG och forordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU) nr 1095/2010 (EUT L 174,
1.7.2011,s.1).

¢ Europaparlam)entets och rédets forordning (EU) 2015/2365 av den 25 november 2015 om transparens i transaktioner fr virdepappers-
finansiering och om ateranvindning samt om dndring av forordning (EU) nr 648/2012 (EUTL 337,23.12.2015,s. 1).
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¢) De ska regelbundet stimma av sina interna rikenskaper och uppgifter i férhallande till motsvarande uppgifter for den
tredje part som forvaltar tillgdngarna.

d) De ska vidta nodvindiga dtgirder for att sikerstilla att de kunders finansiella instrument som placerats hos en tredje
part, i enlighet med artikel 3, kan identifieras separat fran virdepappersforetagens egna finansiella instrument och
fran den tredje partens finansiella instrument genom konton med olika bendmningar i den tredje partens rikenskaper
eller genom andra likvirdiga dtgdrder som ger samma skyddsniva.

e) De ska vidta nodvindiga atgirder for att sikerstilla att de kundmedel som i enlighet med artikel 4 placeras i en
centralbank, ett kreditinstitut eller en bank som auktoriserats i ett tredjeland eller en godkidnd penningmarknadsfond
sitts pa ett konto eller konton som kan identifieras separat frdn de konton som anvinds for medel som tillhor
virdepappersforetaget.

f) De ska infora limpliga organisatoriska dtgirder for att minimera riskerna for forlust eller viardeminskning av
kundtillgdngar eller av rittigheter som 4r forenade med dessa tillgdngar, till foljd av missbruk av tillgdngarna,
bedrigerier, bristfillig forvaltning, bristande dokumentation eller forsumlighet.

2. Om virdepappersforetagen pd grundval av tillimplig lagstiftning, dédribland sirskilt formogenhetsrittslig
lagstiftning och insolvensritt, inte kan folja kraven i punkt 1 i denna artikel for att skydda kundernas rattigheter i syfte
att uppfylla kraven i artikel 16.8 och 16.9 i direktiv 2014/65/EU ska medlemsstaterna kriva att virdepappersforetagen
infor arrangemang som sikerstiller att kundernas tillgdngar skyddas sa att mélen i punkt 1 i denna artikel uppnas.

3. Om den tillimpliga lagstiftningen inom den jurisdiktion dir kundens medel eller finansiella instrument innehas
hindrar virdepappersforetagen fran att folja punkt 1 d eller 1 e ska medlemsstaterna faststilla krav som har en likvirdig
effekt ndr det giller att skydda kundernas rittigheter.

Vid tillimpning av likvirdiga krav i enlighet med artikel 2.1 d eller e ska medlemsstaterna se till att virdepappers-
foretagen underrittar sina kunder om att de i dessa fall inte omfattas av bestimmelserna i direktiv 2014/65/EU och
detta direktiv.

4. Medlemsstaterna ska se till att sikerhetsintressen, pantrittigheter och kvittningsrittigheter avseende kundernas
finansiella instrument eller medel som ger en tredje part mojlighet att avyttra en kunds finansiella instrument eller medel
i syfte att driva in skulder som inte avser kunden eller tillhandahéllande av tjanster till kunden inte 4r tilltna, utom i det
fall dd detta krivs enligt tillimplig lagstiftning i ett tredjeland inom vars jurisdiktion kundens medel eller finansiella
instrument innehas

Medlemsstaterna ska krava att virdepappersforetag i det fall de dr tvungna att ingd avtal som ger upphov till sikerhets-
intressen, pantrittigheter och kvittningsrittigheter underrittar kunderna om detta och anger de risker som ér forbundna
med dessa arrangemang.

Om ett foretag beviljar sdkerhetsintressen, pantrittigheter och kvittningsrittigheter avseende kunders finansiella
instrument eller medel eller om foretaget har underrdttats om att sddana beviljats ska dessa sakerhetsintressen,
pantrittigheter och kvittningsrittigheter anges i kundavtal och i foretagets egna rikenskaper i syfte att klargora vilka
garforhdllanden som giller for kundens tillgdngar, t.ex. vid insolvens.

5. Medlemsstaterna ska kriva att virdepappersforetag ser till att information rérande kunders finansiella instrument
och medel finns ldtt tillganglig for foljande enheter: behdriga myndigheter, tillsatta konkursforvaltare och ansvariga for
resolution av institut pa obestand. Den information som ska goras tillgiinglig ska omfatta foljande:

a) Relaterade interna rakenskaper och uppgifter som gor att det latt gdr att identifiera vilken behéllning varje enskild
kund har i form av medel och finansiella instrument.

b) Om virdepappersforetag innehar kundmedel i enlighet med artikel 4, narmare uppgifter om de konton pd vilka
kundmedlen placerats och relevanta avtal med dessa foretag.

¢) Om virdepappersforetag innehar finansiella instrument i enlighet med artikel 3, ndrmare uppgifter om de konton
som Oppnats hos tredje parter och om relevanta avtal med dessa tredje parter samt niarmare uppgifter om relevanta
avtal med dessa virdepappersforetag.

d) Nirmare information om tredje parter som utfor relaterade (utlagda) arbetsuppgifter och nirmare information om
arbetsuppgifter som lagts ut pa entreprenad.

) Nyckelpersoner vid foretaget som deltar i relaterade processer, bland annat de som 4r ansvariga for vervakningen av
foretagets skyldigheter vad giller skydd av kundernas tillgangar.

f) Avtal som ar relevanta for att faststdlla kundens dganderitt till tillgdngar.
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Artikel 3
Placering av kunders finansiella instrument

1. Medlemsstaterna ska tillita att virdepappersforetagen placerar finansiella instrument som de innehar for sina
kunders rikning pé ett konto eller konton som oppnats hos en tredje part forutsatt att foretaget handlar med all
vederborlig skicklighet, omsorg och aktsamhet nir det viljer, utser och regelbundet ser 6ver den tredje parten och
arrangemangen for innehav och forvaring av de finansiella instrumenten.

Medlemsstaterna ska sirskilt krava att virdepappersforetagen beaktar den tredje partens sakkunskaper och anseende pé
marknaden samt alla rittsliga krav som avser innehav av dessa finansiella instrument och som skulle kunna péverka
kundernas rattigheter negativt.

2. Om ett virdepappersforetag avser att placera kunders finansiella instrument hos en tredje part ska
medlemsstaterna sikerstilla att virdepappersforetaget endast placerar de finansiella instrumenten hos en tredje part i en
sadan jurisdiktion ddr forvaring av finansiella instrument for en annan persons rikning omfattas av sirskild reglering
och tillsyn och att denna tredje part omfattas av denna sirskilda reglering och tillsyn.

3. Medlemsstaterna ska sakerstilla att virdepappersforetagen inte placerar finansiella instrument som innehas for
kunds rikning hos en tredje part i ett tredjeland som inte reglerar innehav och forvaring av finansiella instrument for en
annan persons rikning om inte ett av foljande villkor ar uppfyllt:

a) Karaktdren pé de finansiella instrumenten eller investeringstjansterna som dr knutna till dessa instrument kraver att
de ska placeras hos en tredje part i det tredje landet.

b) Om de finansiella instrumenten innehas for en professionell kunds rikning och denne skriftligt begir att foretaget ska
placera dem hos en tredje part i det tredje landet.

4.  Medlemsstaterna ska se till att kraven i punkterna 2 och 3 éven tillimpas i det fall den tredje parten har delegerat
ndgon av sina uppgifter i samband med innehav och férvaring av finansiella instrument till en annan tredje part.

Artikel 4
Placering av kundmedel

1. Nir vdrdepappersforetag tar emot kundmedel ska medlemsstaterna krava att de omgdende placerar dessa medel pa
ett eller flera konton som Gppnats i

a) en centralbank,

b) ett kreditinstitut som har auktoriserats i enlighet med Europaparlamentets och radets direktiv direktiv
2013/36[EU (),

¢) en bank som har auktoriserats i tredjeland, eller i
d) en godkind penningmarknadsfond.

Det forsta stycket ska inte gilla kreditinstitut som auktoriserats enligt direktiv 2013/36/EU med avseende pa insdttningar
i den mening som avses i det direktivet och som innehas av institutet.

2. Om virdepappersforetag inte placerar kundmedel hos en centralbank, ska medlemsstaterna krava att de handlar
med all vederborlig skicklighet, omsorg och aktsamhet nir det viljer, utser och regelbundet ser over kreditinstitutet,
banken eller penningmarknadsfonden dir medlen ér placerade och arrangemangen for innehav och férvaring av medlen
samt att de tar hansyn till att diversifiering av dessa medel ingdr i kravet pa vederborlig aktsamhet.

Medlemsstaterna ska sirskilt sikerstdlla att virdepappersforetagen beaktar dessa instituts eller penningmarknadsfonders
sakkunskaper och anseende pd marknaden for att sikerstilla skydd av kundernas rattigheter samt krav i alla lagar och
bestimmelser eller praxis pd marknaden som avser innehav av kundmedel och som skulle kunna péverka kundernas
rittigheter negativt.

(") Europaparlamentets och radets direktiv 2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behdorighet att utéva verksamhet i kreditinstitut och om
tillsyn av kreditinstitut och virdepappersforetag, om 4ndring av direktiv 2002/87/EG och om upphivande av direktiv 2006/48/EG och
2006/49/EG (EUTL 176, 27.6.2013,s. 338).
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Medlemsstaterna ska kriva att virdepappersforetagen sikerstiller att kunderna uttryckligen har gett sitt samtycke till att
deras medel placeras i en godkidnd penningmarknadsfond. For att sikerstilla att kunderna verkligen kan utéva sin rétt till
samtycke ska virdepappersforetagen underritta kunderna om att medel som placeras i en godkind penningmark-
nadsfond inte kommer att innehas i enlighet med de krav som giller f6r skydd av kunders medel som anges i detta
direktiv.

3. Om virdepappersforetagen placerar kundmedel hos ett kreditinstitut, en bank eller en penningmarknadsfond som
tillhor den egna foretagsgruppen ska medlemsstaterna kriva att virdepappersforetagen begriansar de medel de placerar
i en sddan foretagsgrupp eller kombination av foretagsgrupper sé att de inte overstiger 20 % av alla sddana medel.

Ett virdepappersforetag behover inte respektera denna begrinsning om det kan pavisa att kravet i foregdende stycke inte
ar proportionellt med hinsyn till arten, omfattningen och komplexiteten hos foretagets verksamhet, den sikerhet som
erbjuds av de tredje parter som avses i det foregdende stycket samt dessutom dven den ringa volym kundmedel virdepap-
persforetaget innehar. Virdepappersforetag ska regelbundet se over den bedomning som gjorts i enlighet med detta
stycke och ldmna sina ursprungliga och reviderade bedémningar till de behoriga nationella myndigheterna.

Artikel 5
Anvindning av kunders finansiella instrument

1. Medlemsstaterna ska inte tillata att virdepappersforetagen fir ingd avtal om transaktioner for virdepappersfinansie-
ring med avseende pd finansiella instrument som de innehar f6r en kunds rakning, eller pd annat sitt utnyttjar dessa
finansiella instrument for egen rikning eller for en annan persons eller ndgon annan av foretagets kunders rikning, om
inte bada foljande villkor ar uppfyllda:

a) Kunden ska pé forhand ha gett sitt uttryckliga samtycke till anvindning av instrumenten pé faststillda villkor, vilket
tydligt bekriftats skriftligen genom underskrift eller en motsvarande.

b) Anvindning av kundens finansiella instrument ska vara begriansad till de faststillda villkor som den berérda kunden
har samtyckt till.

2. Medlemsstaterna far inte tilldta att virdepappersforetag far ingd avtal om transaktioner for virdepappersfinansiering
med avseende pé finansiella instrument som innehas for en kunds rikning pé ett samlingskonto som haélls av en tredje
part eller pd annat sitt utnyttjar finansiella instrument som innehas pé ett sddant konto for egen eller for en annan
persons rakning om inte minst ett av féljande villkor, utdver de villkor som anges i punkt 1, ar uppfyllda:

a) Alla kunder vars finansiella instrument innehas tillsammans pd ett samlingskonto ska pd forhand ha gett sitt
uttryckliga samtycke enligt punkt 1 a.

b) Virdepappersforetaget ska ha inrittat system och kontroller for att sikerstilla att bara finansiella instrument som
tillhor kunder som pé forhand uttryckligen har gett sitt samtycke enligt punkt 1 a anvinds pa ett sddant sitt.

Virdepappersforetagets uppgifter ska innehdlla upplysningar om den kund pd vars instruktioner det finansiella
instrumentet anvinds och om antalet anvinda finansiella instrument som tillhor varje kund som har gett sitt samtycke,
for att en eventuell forlust ska kunna fordelas korrekt.

3. Medlemsstaterna ska sikerstilla att virdepappersforetagen vidtar ldimpliga atgdrder for att forhindra icke godkind
anvindning av kunders finansiella instrument for egen rikning eller for ndgon annan persons rikning sdsom

a) ingdende av avtal med kunder om &tgirder som virdepappersforetaget ska vidta i det fall kunden inte har tillricklig
tickning pé sitt konto pd avvecklingsdagen, t.ex. ldn av motsvarande virdepapper pa kundens vignar eller nettning
av positionen,

b) ndra Overvakning av virdepappersforetaget av dess forvintade formdga att leverera pd avvecklingsdagen och
inférande av korrigerande atgirder om de inte kan leverera, och

¢) néra overvakning och omedelbar infordran av icke levererade virdepapper som dr utestdende pd avvecklingsdagen
eller senare.

4. Medlemsstaterna ska sikerstilla att virdepappersforetagen antar sarskilda arrangemang for alla kunder i syfte att se
till att den som ldnar en kunds finansiella instrument stiller limplig sdkerhet och att foretaget Gvervakar att denna
sikerhet fortsitter att vara lamplig och vidtar nodvindiga atgdrder for att bibehdlla balansen i forhéllande till
kundinstrumentets virde.
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5. Medlemsstaterna ska sikerstilla att vardepappersforetagen inte ingr sddana avtal som dr forbjudna enligt artikel
16.10 i direktiv 2014/65/EU.

Artikel 6
Olimplig anvindning av avtal om finansiell dganderittsoverforing

1. Medlemsstaterna ska krava att virdepappersforetagen noga overviger, och kan visa att det gjort sd, anvindningen
av avtal om finansiell d4ganderittsoverforing i samband med forhdllandet mellan kundens skyldigheter gentemot foretaget
och de av kundens tillgdngar som omfattas av den finansiella dganderittséverforingen.

2. Nidr man 6verviger och dokumenterar limpligheten av att anvinda avtal om finansiell dganderittsverforing ska
virdepappersforetagen beakta samtliga foljande faktorer:

a) Om det bara finns ett svagt samband mellan kundens skyldigheter gentemot foretaget och anvindningen av ett avtal
om finansiell dganderittsoverforing, bl.a. om kundens skulder till foretaget dr smd eller forsumbara.

b) Om de kundens medel och finansiella instrument som omfattas av avtal om finansiell dganderittsoverforing uppgar
till ett belopp som vida Gverstiger kundens skyldigheter, eller till och med &r obegrinsat om kunden har en skyldighet
gentemot foretaget 6verhuvudtaget.

¢) Om kundens samtliga medel och finansiella instrument omfattas av avtal om finansiell dganderittséverforing utan
hinsyn tagen till vilka skyldigheter varje kund har gentemot foretaget.

3. Niar virdepappersforetagen anvinder avtal om finansiell dganderittsverforing ska de upplysa professionella
kunder och godtagbara motparter om riskerna samt om effekten pé kundens medel och finansiella instrument.
Artikel 7
Styrningsarrangemang f6r skyddet av kundernas tillgingar

Medlemsstaterna ska sikerstilla att virdepappersforetagen utser en enda ansvarig tjdnsteman som har tillracklig
kompetens och befogenhet med sirskilt ansvar for fragor rorande foretagens uppfyllande av sina skyldigheter i friga om
skydd av kunders finansiella instrument och medel.

Medlemsstaterna ska ge virdepappersforetagen ritt att besluta, forutsatt att bestimmelserna i detta direktiv respekteras
fullt ut, om den utsedda tjanstemannen uteslutande ska vara ansvarig for denna uppgift eller om tjanstemannen kan
utfora denna uppgift verkningsfullt samtidigt med andra uppgifter.

Artikel 8

De externa revisorernas rapporter

Medlemsstaterna ska kriva att virdepappersforetagen sikerstiller att deras externa revisorer dtminstone en gang per ar
rapporterar till den behoriga myndigheten i foretagets hemmedlemsstat om huruvida foretagets arrangemang enligt
artikel 16.8, 16.9 och 16.10 i direktiv 2014/65/EU och detta kapitel ar limpliga.

KAPITEL III

PRODUKTSTYRNINGSKRAV
Artikel 9
Produktstyrningskrav for virdepappersforetag som konstruerar finansiella instrument

1. Medlemsstaterna ska kriva att virdepappersforetagen foljer denna artikel nir de konstruerar finansiella instrument,
vilket omfattar skapande, utveckling, emission och/eller utformning av finansiella instrument.
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Medlemsstaterna ska kriva att vardepappersforetagen nir de konstruerar finansiella instrument, pa ett lampligt och
proportionellt sitt, foljer de relevanta kraven i punkterna 2 till 15, med hinsyn tagen till karaktdren pd det finansiella
instrumentet, investeringstjansten och produktens malmarknad.

2. Medlemsstaterna ska kriva att virdepappersforetagen faststiller, genomfér och uppritthaller forfaranden och
atgarder som syftar till att sikerstilla att de finansiella instrumenten konstrueras i 6verensstimmelse med kraven pa en
korrekt hantering av intressekonflikter, bland annat ersittningar. Virdepappersforetag som konstruerar finansiella
instrument ska sirskilt se till att det finansiella instrumentets utformning, bland annat dess egenskaper, inte paverkar
slutkunderna negativt eller leder till problem med marknadsintegriteten genom att ge foretagen mojlighet att reducera
och/eller helt gora sig av med sin egen risk eller sina egna exponeringar mot produktens underliggande tillgdngar i det
fall virdepappersforetaget redan innehar de underliggande tillgdngarna for egen rikning.

3. Medlemsstaterna ska krava att virdepappersforetagen nir de konstruerar ett nytt finansiellt instrument undersoker
om det finns potentiella intressekonflikter. Foretagen ska sirskilt bedoma om det finansiella instrumentet skapar en
situation som kan paverka slutkunderna negativt om de tar

a) en exponering som r motsatsen till den som foretaget sjilv hade tidigare eller
b) en exponering som ir motsatsen till den som foretaget vill inneha efter forsiljningen av produkten.

4. Medlemsstaterna ska se till att virdepappersforetagen innan de beslutar att lansera ett finansiellt instrument
undersoker om det skulle kunna hindra de finansiella marknaderna frdn att fungera korrekt eller utgéra ett hot mot
deras stabilitet.

5. Medlemsstaterna ska kriva att virdepappersforetagen ser till att relevant personal som arbetar med att konstruera
finansiella instrument har den sakkunskap som kravs for att forstd egenskaper och risker hos de finansiella instrument
de ska konstruera.

6. Medlemsstaterna ska krava att vdrdepappersforetagen ser till att ledningsorganet har kontroll Gver foretagets
produktstyrningsprocess. Virdepappersforetagen ska se till att rapporterna till ledningsorganet om regelefterlevnad alltid
innehaller information om de finansiella instrument som konstruerats av foretaget, inklusive information om distribu-
tionsstrategierna. Vardepappersforetagen ska pd begdran gora dessa rapporter tillgingliga for sina behoriga myndigheter.

7. Medlemsstaterna ska krdva att virdepappersforetagen ser till att funktionen for regelefterlevnad o6vervakar
utvecklingen och den regelbundna 6versynen av produktstyrningsarrangemangen i syfte att uppticka om det finns risk
for att foretaget inte skulle kunna uppfylla de krav som anges i denna artikel.

8.  Medlemsstaterna ska kriva att virdepappersforetagen, i de fall de samarbetar, inbegripet med enheter som inte ar
auktoriserade och stdr under tillsyn i enlighet med direktiv 2014/65/EU eller ett tredjelandsforetag, for att skapa,
utveckla, emittera och/eller utforma en produkt anger respektive parts skyldigheter i ett skriftligt avtal.

9.  Medlemsstaterna ska kriva att virdepappersforetagen pd en tillrickligt detaljerad nivd anger den potentiella
mélmarknaden for varje finansiellt instrument och vilken typ av kund det dr avsett for med tanke pd kundens behov,
egenskaper och mal. Som ett led i denna process ska foretaget identifiera alla kundgrupper som det finansiella
instrumentet inte dr avsett for med tanke pd kundgruppens behov, egenskaper och mal. I det fall virdepappersforetagen
samarbetar vid konstruktionen av ett finansiellt instrument behover endast en malmarknad anges.

Virdepappersforetag som konstruerar finansiella instrument som distribueras genom andra virdepappersforetag ska
faststilla vilken typ av kund produkten ar avsedd for med tanke pd kundens behov och egenskaper, varvid de ska utgé
frdn sina teoretiska kunskaper och tidigare erfarenheter av det finansiella instrumentet i frdga eller liknande finansiella
instrument, de finansiella marknaderna och av de potentiella slutkundernas behov, egenskaper och mal.

10.  Medlemsstaterna ska kréva att virdepappersforetagen for sina finansiella instrument genomfér en analys av olika
scenarier for att bedoma risken for att produkten ger ett daligt resultat for slutkunden och vilka omstindigheter som kan
leda till detta. Virdepappersforetagen ska bedoma det finansiella instrumentet under negativa forhdllanden och
undersoka vad som skulle hinda om till exempel

a) marknaden forsimras,

b) konstruktoren eller en tredje part som deltar i konstruktionen av det finansiella instrumentet och/eller dess
funktionssitt drabbas av ekonomiska svarigheter eller ndgon annan motpartsrisk forverkligas,
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¢) det finansiella instrumentet inte blir kommersiellt barkraftigt eller

d) efterfragan pd det finansiella instrumentet dr mycket hogre dn vintat, vilket i sin tur sitter press pa foretagets resurser
och/eller marknaden for det underliggande instrumentet.

11.  Medlemsstaterna ska kriva att virdepappersforetagen avgor huruvida det finansiella instrumentet uppfyller de
behov, egenskaper och mal som identifierats for milmarknaden, bland annat genom att undersoka foljande faktorer:

a) Om det finansiella instrumentets risk/avkastningsprofil passar in pd milmarknaden.

b) Om det finansiella instrumentet har en utformning som gynnar kunden och inte vilar pd en affirsmodell som
forutsitter ett daligt resultat for kunden for att vara lonsam.

12.  Medlemsstaterna ska se till att virdepappersforetagen vad giller den avgiftsstruktur som foreslds for det finansiella
instrumentet undersoker bland annat f6ljande:

a) Om det finansiella instrumentets kostnader och avgifter dr forenliga med malmarknadens behov, mal och egenskaper.

b) Om avgifterna undergraver det finansiella instrumentets forvintade avkastning, till exempel om de kostander som tas
ut dr lika stora som eller hogre dn eller leder till att ndstan all den forvintade skatteforménen i samband med det
finansiella instrumentet raders ut.

¢) Om det finansiella instrumentets avgiftsstruktur ar tillrickligt transparent fér malmarknaden, till exempel att den inte
doljer avgifter eller ar for komplicerad for att forsta.

13.  Medlemsstaterna ska krdva att virdepappersforetagen ser till att den information om ett finansiellt instrument
som tillhandahélls distributorerna innehéller uppgift om limpliga distributionskanaler for det finansiella instrumentet,
produktgodkidnnandeprocessen och mélmarknadsbedémningen samt att den 4r av en sddan kvalitet att det dr mojligt for
distributorerna att forstd, rekommendera och silja det finansiella instrumentet pd ett korrekt satt.

14.  Medlemsstaterna ska kriva att virdepappersforetagen regelbundet ser over de finansiella instrument de
konstruerar, varvid de ska ta hidnsyn till alla hindelser som patagligt skulle kunna inverka p& den potentiella risken for
den angivna malmarknaden. Virdepappersforetagen ska undersoka om det finansiella instrumentet fortfarande ar
forenligt med mdlmarknadens behov, egenskaper och mél och om det distribueras till malmarknaden eller ndr kunder
vars behov, egenskaper och mal det inte dr forenligt med.

15.  Medlemsstaterna ska krava att virdepappersforetagen ser 6ver de finansiella instrumenten innan varje ny emission
eller nylansering i det fall de fatt kinnedom om en hindelse som patagligt skulle kunna inverka pa den potentiella risken
for investerare, samt att de regelbundet kontrollerar om det finansiella instrumentet fungerar som avsett. Vardepappers-
foretagen ska bestimma hur de regelbundet ska se over sina finansiella instrument pd grundval av relevanta faktorer,
bland annat faktorer som sammanhidnger med den tillimpade investeringsstrategins komplexitet eller innovativa
karaktir. Foretagen ska dven ange vilka viktiga hindelser som skulle kunna inverka pd den potenticlla risken eller
forviantade avkastningen for det finansiella instrumentet, t.ex.

a) overskridandet av en troskel, vilket kommer att paverka det finansiella instrumentets avkastningsprofil eller

b) solvenssituationen for vissa emittenter, vars virdepapper eller garantier kan inverka pa det finansiella instrumentets
resultat.

Medlemsstaterna ska sikerstilla att virdepappersforetagen vidtar lampliga dtgérder i det fall en sddan hindelse intriffar,
vilket kan omfatta att

a) tillhandahélla all relevant information om hindelsen och dess konsekvenser for det finansiella instrumentet till
kunder eller distributorer av det finansiella instrumentet om vardepappersforetaget inte erbjuder eller siljer det
finansiella instrumentet direkt till kunderna,

b) 4ndra produktgodkinnandeprocessen,
c) stoppa ytterligare utfirdande av det finansiella instrumentet,

d) dndra det finansiella instrumentet for att hindra oskiliga avtalsvillkor,;
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e) undersoka om de forsiljningskanaler genom vilka det finansiella instrumentet siljs dr limpliga i det fall foretagen ser
att det finansiella instrumentet inte sdljs som planerat,

f) kontakta distributoren for att diskutera dndringar i distributionsprocessen,
g) avsluta affarstorhéllandet till distributoren eller

h) underritta relevant behorig myndighet.

Artikel 10
Produktstyrningskrav for distributorer

1. Medlemsstaterna ska kriva att virdepappersforetagen nir de faststiller vilket urval av finansiella instrument
emitterade av dem sjdlva eller av andra foretag, och tjanster de avser att erbjuda eller rekommendera till kunder pé ett
lampligt och proportionellt sitt uppfyller de relevanta kraven i punkterna 2 till 10, med hinsyn tagen till karaktdren pa
det finansiella instrumentet, investeringstjiansten och produktens méalmarknad.

Medlemsstaterna ska se till att virdepappersforetagen uppfyller kraven i direktiv 2014/65/EU dven nir de erbjuder eller
rekommenderar finansiella instrument som konstruerats av enheter som inte omfattas av direktiv 2014/65/EU. Som ett
led i denna process ska virdepappersforetagen se till att ha vilfungerande arrangemang som garanterar att de far
tillrackligt med information om dessa finansiella instrument frén konstruktorerna i fraga.

Virdepappersforetagen ska faststdlla malmarknaden for varje finansiellt instrument, dven om denna inte faststillts av
konstruktoren.

2. Medlemsstaterna ska krava att virdepappersforetagen har limpliga produktstyrningsarrangemang som garanterar
att de produkter och tjinster de avser att erbjuda eller rekommendera ar forenliga med en angiven malmarknads behov,
egenskaper och mal samt att den avsedda distributionsstrategin dr forenlig med den angivna mélmarknaden. Virdepap-
persforetagen ska identifiera och bedoma forutsittningar och behov for de kunder de avser att inrikta sig pa i syfte att se
till att kundernas intressen inte dventyras till foljd av ett kommersiellt eller finansieringsmissigt tryck. Som ett led
i denna process ska virdepappersforetagen identifiera alla kundgrupper som det finansiella instrumentet inte dr avsett for
med tanke pd kundgruppens behov, egenskaper och mal.

Medlemsstaterna ska se till att virdepappersforetagen frin de konstruktorer som omfattas av direktiv 2014/65/EU
erhdller den informations som krévs for att de ska kunna forstd och fa nodvindiga kunskaper om de produkter de avser
att rekommendera eller silja sd att den kan sikerstilla att produkterna distribueras pé ett sitt som ér forenligt med
mélmarknadens behov, egenskaper och mal.

Medlemsstaterna ska krdva att virdepappersforetagen vidtar alla dtgirder som ar rimliga i syfte att se till att de dven
erhaller tillracklig och tillforlitlig information fran de konstruktorer som inte omfattas av direktiv 2014/65[EU, sd att de
kan sikerstilla att produkterna distribueras pd ett sitt som ar forenligt med médlmarknadens behov, egenskaper och mal.
Om den relevanta informationen inte dr offentligt tillgdnglig ska distributoren vidta alla rimliga atgarder for att erhalla
denna information fran konstruktoren eller dennes ombud. Med godtagbar offentligt tillgdnglig information avses
information som ar tydlig, tillforlitlig och producerad for att mota de rittsliga kraven sdsom tex. kraven pé
offentliggérande i enlighet med Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG (') och 2004/109/EG (3. Denna
skyldighet géller for produkter som siljs pd primir- och sekundidrmarknaderna och ska tillimpas pa ett proportionellt
satt 1 forhallande till i vilken grad det finns tillgdng till offentlig information och hur komplex produkten ar.

Virdepappersforetagen ska anvinda den information de erhéllit fran konstruktorerna och den information de har om
sina egna kunder for att identifiera mdlmarknad och distributionsstrategi. Om ett virdepappersforetag dr béde
konstruktor och distributor behovs det endast en malmarknadsbedomning.

(") Europaparlamentets och ridets direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om de prospekt som skall offentliggoras ndr virdepapper
erbjuds till allménheten eller tas upp till handel och om dndring av direktiv 2001/34/EG (EUT L 345, 31.12.2003, s. 64).

(*) Europaparlamentets och rddets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om harmonisering av insynskraven angdende
upplysningar om emittenter vars virdepapper dr upptagna till handel pd en reglerad marknad och om dndring av direktiv 2001/34/EG
(EUTL 390, 31.12.2004, s. 38).
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3. Medlemsstaterna ska kriva att viardepappersforetagen ndr de faststiller det urval av finansiella instrument och
tjdnster de avser att erbjuda eller rekommendera samt respektive malmarknader, upprtthaller forfaranden och atgarder
som syftar till att sakerstilla att alla tillimpliga krav i enlighet med direktiv 2014/65/EU foljs, bland annat kraven
avseende offentliggorande, bedomning av lamplighet och dndamélsenlighet, incitament och korrekt hantering av intresse-
konflikter. I detta sammanhang bor sirskild forsiktighet iakttas ndr distributorer avser att erbjuda eller rekommendera
nya produkter eller om de tjdnster de erbjuder uppvisar variationer.

4. Medlemsstaterna ska krava att virdepappersforetagen regelbundet ser 6ver och uppdaterar sina produktstyrningsar-
rangemang i syfte att se till att de forblir verkningsfulla och dndamélsenliga och att de vid behov vidtar limpliga
atgarder.

5. Medlemsstaterna ska kriva att virdepappersforetagen regelbundet ser over de investeringsprodukter de erbjuder
eller rekommenderar och de tjanster de regelbundet tillhandahéller, varvid de ska ta hinsyn till alla hindelser som
patagligt skulle kunna inverka pd den potentiella risken for den angivna mélmarknaden. Foretagen ska som minst
bedéma om produkten eller tjansten fortfarande dr forenlig med den angivna médlmarknadens behov, egenskaper och
mdl och om distributionsstrategin fortfarande 4r lamplig. Foretagen ska omprova malmarknaden och/eller uppdatera
produktstyrningsarrangemangen om de ser att de har felbedomt mélmarknaden for en viss produkt eller tjanst eller att
produkten eller tjansten inte lingre uppfyller forutsittningarna for att ingd i den angivna malmarknaden, till exempel
om produkten blivit illikvid eller mycket volatil till foljd av att marknaden forindrats.

6. Medlemsstaterna ska kriva att virdepappersforetagen ser till att deras funktion for regelefterlevnad overvakar
utvecklingen och den regelbundna 6versynen av produktstyrningsarrangemangen i syfte att uppticka om det finns risk
for att foretaget inte skulle kunna uppfylla de krav som anges i denna artikel.

7. Medlemsstaterna ska kriva att virdepappersforetagen ser till att den relevanta personalen har den sakkunskap som
kravs for att forstd egenskaper och risker hos de produkter de avser att erbjuda eller rekommendera och de tjanster som
tillhandahalls samt den angivna médlmarknadens behov, egenskaper och mal.

8.  Medlemsstaterna ska kriva att virdepappersforetagen ser till att ledningsorganet har kontroll 6ver foretagets
produktstyrningsprocess i syfte att faststilla det urval av investeringsprodukter de avser att erbjuda eller rekommendera
och de tjanster som ska tillhandahéllas de respektive malmarknaderna. Vardepappersforetagen ska se till att rapporterna
till ledningsorganet om regelefterlevnad alltid innehéller information om de produkter de erbjuder eller rekommenderar
och de tjanster som tillhandahalls Rapporterna om regelefterlevnad ska goras tillginglig for de behoriga myndigheterna
pa begiran.

9.  Medlemsstaterna ska se till att distributorerna forser konstruktorerna med information om forsdljning och nir sd
ar lampligt dven om de ovanndmnda oversynerna i syfte att stodja de produktoversyner som konstruktorerna genomfor.

10.  Om olika foretag samarbetar ndr det giller distributionen av en produkt eller tjanst ska medlemsstaterna se till att
det virdepappersforetag som har den direkta kundrelationen ocksd har det slutgiltiga ansvaret f6r uppfyllandet av de
produktstyrningskrav som anges i denna artikel. Det formedlande virdepappersforetaget ska emellertid
a) se till att relevant produktinformations fors vidare fran konstruktoren till slutdistributéren i kedjan,

b) gora det mojligt for konstruktoren att erhdlla information om produktférsiljningen om denne begir detta i syfte att
kunna uppfylla sina egna produktstyrningskrav och

¢) tillimpa de produktstyrningskrav som giller for konstruktorerna i relevant utstrickning med avseende pd de tjdnster
de erbjuder.

KAPITEL IV
INCITAMENT
Artikel 11
Incitament

1. Medlemsstaterna ska kriva att virdepappersforetag som betalar eller betalas ndgon avgift eller provision, eller
erbjuder eller erbjuds icke-monetira formaner i samband med tillhandahéllandet av investeringstjinster eller en
sidotjdnst till kunden, sdkerstiller att alla villkor i artikel 24.9 i direktiv 2014/65/EU och alla krav i punkterna 2-5
i denna artikel alltid dr uppfyllda.
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2. En avgift, provision eller en icke-monetdr forman ska anses vara utformad for att hoja kvaliteten pd den relevanta
tjansten till kunden om samtliga foljande villkor r uppfyllda:

a) Den dr motiverad genom tillhandahdllandet av en extra tjdnst eller en tjanst pd en hogre nivé till den berdrda
kunden, som stdr i proportion till storleken pa det mottagna incitamentet sdsom:

i) Tillhandahéllande av icke-oberoende investeringsradgivning om ett brett utbud av limpliga finansiella instrument
och tillgdng till dessa instrument, inbegripet ett laimpligt antal instrument frén utomstiende produktleverantérer
som inte har ndgon ndra koppling till det berorda virdepappersforetaget.

ii) Tillhandahéllande av icke-oberoende investeringsradgivning i kombination med antingen: ett erbjudande till
kunden om att minst en gdng om &ret gora en bedomning av om det finansiella instrument kunden investerat
i fortfarande ar lampligt eller: tillhandahallande av en annan 16pande tjanst som kan vara till nytta for kunden, t.
ex. rddgivning om den foreslagna optimal tillgdngsfordelningen for kunden.

iif) Tillhandahéllande av tillgdng till ett brett urval av finansiella instrument som férmodas uppfylla kundens behov,
till konkurrenskraftiga priser, inklusive ett tillrackligt antal instrument frn utomstdende produktleverantorer som
inte har ndgon nira koppling till det berorda virdepappersforetaget, i kombination med andra element som tillfor
mervirde — tex. redskap som underlittar tillgdngen till opartisk information som hjdlper kunden att fatta
investeringsbeslut eller att 1opande Gvervaka, modulera eller justera den uppsittning av finansiella instrument
som de har investerat i — eller, tillhandahéllande av regelbundna rapporter om de finansiella instrumentens
resultat och de dirmed sammanhingande kostnaderna och avgifterna.

b) Den inte direkt gynnar det mottagande foretaget, dess aktiedgare eller anstdllda utan att detta ger en pataglig fordel
for den berérda kunden.

¢) Den dr motiverad genom tillhandahdllandet av en lopande férmén till den berérda kunden i samband med ett
l6pande incitament.

En avgift, provision eller en icke-monetdr forman ska inte anses vara godtagbar om tillhandahallandet av de relevanta
tjansterna till kunderna paverkas eller snedvrids p& grund av avgiften, provisionen eller den icke-monetira formanen.

3. Virdepappersforetagen ska fortlopande uppfylla de krav som anges i punkt 2 s linge de fortsitter att betala eller
att ta emot avgiften, provisionen eller den icke-monetira forménen.

4.  Virdepappersforetagen ska kunna visa beligg for att alla avgifter, provisioner eller icke-monetira forméner som
betalats till eller mottagits av foretaget dr utformade for att hoja kvaliteten pé den relevanta tjansten till kunden genom
att

a) fora en intern forteckning over alla avgifter, provisioner och icke-monetira formaner som virdepappersforetaget tagit
emot av en tredje part i samband med tillhandahallandet av investerings- eller sidotjanster och

b) registrera hur de avgifter, provisioner och icke-monetira formdner som betalats till eller mottagits av virdepappers-
foretaget, eller som det avser att anvinda, hojer kvaliteten pa den tjdnst som tillhandahélls till de berérda kunderna
och de atgirder som vidtagits for att se till att foretagets forutsittningar att uppfylla sina skyldigheter att agera
hederligt, rittvist och professionellt i enlighet med kundens bista intresse inte forsamras.

5. Vad giller betalningar eller formédner som mottas fran eller betalas av en tredje part ska virdepappersforetagen
ldmna foljande uppgifter till kunden:

a) Innan den relevanta investerings- eller sidotjansten tillhandahalls ska virdepappersforetaget limna uppgift till kunden
om den ifrdgavarande betalningen eller formédnen i enlighet med artikel 24.9 andra stycket i direktiv 2014/65/EU.
Mindre icke-monetira formaner fir beskrivas pa ett allmint sitt. Andra icke-monetira forméner som mottagits av
eller betalats till virdepappersforetaget i samband med den investeringstjinst som tillhandahdllits en kund ska
prissittas och anges separat.

b) I det fall virdepappersforetaget pa forhand inte kunnat bestimma storleken pd en betalning eller formén som ska tas
emot eller betalas och i stillet redovisat metoden for att berdkna detta belopp for kunden ska foretaget dven i limna
en redovisning i efterhand till kunden av det exakta beloppet av den betalning eller formén som mottagits eller
betalats.

¢) Sa linge virdepappersforetaget mottar (Io6pande) incitament i samband med de investeringstjanster som tillhandahélls
av de relevanta kunderna ska virdepappersforetaget dtminstone en gang om dret underritta sina kunder var och en
for sig om det faktiska belopp av betalningar eller formdner som mottagits eller betalats. Mindre icke-monetira
forméner far beskrivas pd ett allmant satt.
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Vid tillimpningen av dessa krav ska virdepappersforetagen ta hinsyn till de kostnads- och avgiftsregler som anges
i artikel 24.4 c i direktiv 2014/65/EU och i artikel 50 i kommissionens delegerade férordning (EU) 2017/565 (!).

Om flera foretag deltar i en distributionskanal ska varje virdepappersforetag som tillhandahéller en investerings- eller
sidotjanst uppfylla sin skyldighet att limna uppgifter till sina kunder.

Artikel 12
Incitament avseende oberoende investeringsradgivning eller portfoljférvaltningstjinster

1. Medlemsstaterna ska sikerstilla att virdepappersforetag som tillhandahéller oberoende investeringsradgivning eller
portfoljforvaltning till sina kunder betalar tillbaka alla avgifter, provisioner eller monetira formaner som betalats eller
tillhandahéllits av en tredje part eller person som agerar for en tredje parts rikning i samband med de tjanster som
tillhandahallits till den berorda kunden sd snart som det rimligen dr mojligt efter mottagandet. Alla avgifter, provisioner
och monetira forméner som mottagits frn tredje part i samband med tillhandahéllandet av oberoende investerings-
radgivning och portfoljforvaltning ska foras over i sin helhet till kunden.

Virdepappersforetagen ska utforma och tillimpa en strategi for att se till att alla avgifter, provisioner och monetira
formédner som betalats eller tillhandahéllits av en tredje part eller en person som agerar for en tredje parts rikning
i samband med tillhandahéllande av oberoende investeringsradgivning och portfoljforvaltning fordelas och Gverfors till
varje enskild kund.

Virdepappersforetagen ska underritta kunderna om de avgifter, provisioner och monetira formaner som de overfor till
dem, t.ex. genom den regelbundna rapporteringen till kunderna.

2. Virdepappersforetag som tillhandahéller oberoende investeringsradgivning eller portf6ljforvaltning ska inte ta emot
sddana icke-monetdra formaner som inte raknas som godtagbara mindre formdner enligt punkt 3.

3. Foljande ska godtas sdsom mindre icke-monetira formaner om de bestdr av

a) uppgifter eller dokumentation om ett finansiellt instrument eller en investeringstjinst, och r av allmin karaktir eller
anpassade efter den enskilda kundens omstindigheter,

b) skriftligt material som framstallts av en tredje part och har bestillts och betalats av ett foretag som ar emittent eller
potentiell emittent med syftet att marknadsfora en ny emission frén foretaget i fraga, eller dir den tredje parten
genom kontrakt dr knuten till och betald av emittenten for att ta fram sddant material pd l6pande basis, férutsatt att
denna forbindelse tydligt redovisas i materialet, och att materialet samtidigt gors tillgangligt for alla virdepap-
persforetag som sd Onskar, samt for allmdnheten,

c) deltagande i konferenser, seminarier och andra informationsevenemang som géller fordelarna med och egenskaperna
hos ett visst finansiellt instrument eller en viss investeringstjanst,

d) representation upp till ett rimligt virde, till exempel mat och dryck under ett affirssammantrade eller en konferens,
ett seminarium eller annat informationsevenemang enligt c, eller

e) andra mindre icke-monetira forméner som medlemsstaterna anser kan forbittra kvaliteten pd den tjinst som
tillhandahélls en kund och som, i férhéllande till den totala nivén pa de formdner som tillhandahalls av en enhet eller
grupp av enheter, dr av sddan omfattning och art att det inte ar sannolikt att de skulle hindra virdepappersforetaget
fran att uppfylla sin skyldighet att agera i kundens bista intresse.

For att anses vara godtagbara sisom mindre icke-monetira formdner ska formdnerna i friga vara rimliga och
proportionella, och vara av sddan omfattning att de sannolikt inte kommer att paverka virdepappersforetagets beteende
pa ett sitt som dr till skada for den berorda kundens intressen.

Sédana mindre icke-monetira forméner ska redovisas innan investeringstjdnster eller sidotjinster erbjuds till kunder.
Mindre icke-monetira forméner far i enlighet med artikel 11.5 a beskrivas pa ett allmint sitt.

(") Kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/565 av den 25 april 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets
direktiv 2014/65/EU vad giller organisatoriska krav och villkor for verksamheten i virdepappersforetag, och definitioner for tillimpning
av det direktivet (se sidan 1 i detta nummer av EUT).
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Artikel 13
Incitament i form av investeringsanalys

1. Om virdepappersforetag som erbjuder portfoljforvaltning eller andra investeringstjanster eller sidotjanster till
kunder tar emot investeringsanalystjanster frin tredje man, ska medlemsstaterna se till att detta inte betraktas som
incitament om det sker i utbyte mot ndgot av foljande:

a) Direkt utbetalning frén virdepappersforetaget med dess egna medel.

b) Betalning frén ett sirskilt konto for analysutgifter som kontrolleras av virdepappersforetaget, forutsatt att foljande
villkor for driften av kontot dr uppfyllda:

i) Kontot finansieras genom en specifik analysavgift som tas ut av kunden.

ii) Upprittandet av analyskontot och Gverenskommelsen med kunderna om analysavgiften 4r kopplat till en
analysbudget som virdepappersforetaget faststiller och regelbundet f6ljer upp, sisom en intern administrativ
atgard.

iii) Vardepappersforetaget bar ansvaret for analyskontot.

iv) Virdepappersforetaget bedomer regelbundet kvaliteten pa den analys som kops in, pa grundval av solida kvalitets-
kriterier, samt hur analysen bidrar till bittre investeringsbeslut.

Vad giller forsta stycket led b ska varje virdepappersforetag som anvinder sig av analyskonto upplysa sina kunder om
foljande:

a) Innan investeringstjanster tillhandahdlls kunder: information om det budgeterade beloppet for analys och det
beriknade analysavgiftsbeloppet for varje kund.

b) Arliga uppgifter om de totala kostnader som varje kund har belastats med for analyser utforda av tredje part.

2. Om ett virdepappersforetag anvinder ett analyskonto ska medlemsstaterna se till att virdepappersforetaget ocksa
ar skyldigt att pd begiran av sina kunder eller av behériga myndigheter ligga fram en oversikt 6ver de leverantorer som
betalats fran detta konto, hur mycket dessa leverantorer tagit emot dver en given period, vilka formaner och tjanster
som virdepappersforetaget tagit emot i gengild samt hur det totala belopp som betalats ut frdn kontot forhéller sig till
den budget som foretaget hade faststdllt for samma period, med uppgift om eventuella rabatter eller overforing av
outnyttjade belopp till pd foljande period. Vid tillimpning av punkt 1 b i fir den sirskilda analysavgiften

a) endast grundas pd en forskningsbudget som virdepappersforetaget faststillt i syfte att bestimma sitt behov av
analyser utforda av tredje part som underlag for de investeringstjanster som virdepappersforetaget utfor t sina
kunder, och

b) far inte vara kopplad till volymen eller virdet péd de transaktioner som utfors pd uppdrag av kunder.

3. Om analysavgifter frdn kunder inte samlas in separat utan i samband med en provision for en given transaktion,
ska analysavgiften anges som en atskild och identifierbar avgift, och de operativa arrangemangen for att samla in den
ska vara fullt férenliga med villkoren i punkt 1 férsta stycket led b och i punkt 1 andra stycket.

4. Det totala beloppet av de analysavgifter som betalas in fir inte Gverstiga det budgeterade beloppet for analyser.

5. Virdepappersforetaget ska genom foretagets investeringsforvaltningsavtal eller allménna affirsvillkor enas med sina
kunder om den analysavgift som foretaget ska budgetera, samt om hur ofta det specifika avgiftsbeloppet ska dras fran
kundens medel under loppet av ett ar. Om foretaget har for avsikt att 6ka analysbudgeten fir detta endast ske efter det
att kunderna fatt tydlig information om den avsedda 6kningen. Om det finns ett 6verskott pd analyskontot i slutet av en
period bor foretaget ha en rutin for att omsitta de verskjutande medlen i nedsatta avgifter for kunderna eller for att
rikna av overskottet frin budgetmedlen och analysavgiften for den efterféljande perioden.

6.  Vid tillimpning av punkt 1 forsta stycket led b ii ska analysbudgeten forvaltas endast av det berorda virdepappers-
foretaget, och vara baserad pd en rimlig bedomning av behovet av analyser utférda av tredje part. Fordelningen av
medlen i analysbudgeten for inkdp av analys frén tredje part ska kontrolleras pd lampligt sitt och under hogsta
ledningens 6verinseende, for att se till att budgeten forvaltas och anvinds sé att det bast gagnar foretagets kunder. Dessa
kontroller ska innefatta en tydlig verifikationskedja for utbetalningarna de till aktérer som utfort analysarbete, samt for
hur de utbetalda beloppen har faststillts utifrén kvalitetskriterierna i punkt 1 b iv. Vardepappersforetag far inte anvinda
medel frdn ovan nimnda analysbudget och analyskonto for internt analysarbete.
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7. Vid tillimpning av punkt 1 b iii fir virdepappersforetaget delegera forvaltningen av analyskontot till tredje part,
forutsatt att detta arrangemang underldttar inkop av analysarbete frin tredje part och betalningar till leverantorer av
sddant arbete i vdrdepappersforetagets namn utan onddigt drojsmdl och i enlighet med virdepappersforetagets
instruktioner.

8. Vid tillimpning av punkt 1 b iv ska virdepappersforetag faststilla alla de nodvindiga elementen i ett skriftligt
styrdokument som ska 6verlimnas till kunderna. I detta dokument ska det ockséd regleras i vilken utstrickning analys
som inkdpts med medel frn analyskontot kan vara till nytta for kundernas portféljer, med hinsyn tagen — om sd ar
tillimpligt — dven till de investeringsstrategier som ar tillimpliga pa olika typer av portfoljer och den metod foretaget
kommer att anvinda for att fordela dessa kostnader rittvist mellan de olika kundernas portfoljer.

9.  Virdepappersforetag som utfor kundorder ska ange avgifterna for dessa tjanster separat, sd att avgiften enbart
aterspeglar kostnaden for att utfora sjdlva transaktionen. Avgifter for andra formaner eller tjanster som samma virdepap-
persforetag utfor at ett annat vardepappersforetag etablerat inom EU ska anges som separata och identifierbara avgifter,
och tillgdngen till och avgifterna for dessa formdner eller tjanster far inte paverkas eller bero av ersittningsnivderna for
utforande av kundorder.

KAPITEL V
SLUTBESTAMMELSER
Artikel 14
Ikrafttridande och tillimpning

1. Medlemsstaterna ska senast den 3 juli 2017 anta och offentliggora de lagar och andra forfattningar som ar
nodvindiga for att folja detta direktiv. De ska till kommissionen genast 6verlimna texten till dessa bestimmelser.

De ska tillimpa dessa bestimmelser frdn och med den 3 januari 2018.

Nir en medlemsstat antar dessa bestimmelser ska de innehalla en hinvisning till detta direktiv eller &tfoljas av en sidan
hanvisning ndr de offentliggors. Narmare foreskrifter om hur hinvisningen ska goras ska varje medlemsstat sjilv utfirda.

2. Medlemsstaterna ska till kommissionen 6verlimna texten till de centrala bestimmelser i nationell lagstiftning som
de antar inom det omrdde som omfattas av detta direktiv.

Artikel 15

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

Artikel 16

Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.

Utfirdat i Bryssel den 7 april 2016.

Pd kommissionens vagnar
Jean-Claude JUNCKER
Ordforande
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