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Vejledning til bekendtgerelse om investorbeskyttelse ved vardipapirhandel

Indledning

Bekendtgerelsen er udstedt med hjemmel 1 § 43, stk. 2, og § 373, stk. 4, i lov om finansiel virksomhed
og implementerer artikel 19-22 (investorbeskyttelsesreglerne) af direktiv 2004/39/EF (MiFID-direktivet),
og artikel 26ft af det hertil knyttede implementeringsdirektiv 2006/73/EF.

Vejledningen erstatter vejledning af 8. januar 2008 til bekendtgerelse om investorbeskyttelse ved verdi-
papirhandel.

Kapitel 1
Anvendelsesomrade og definitioner

§ 1. Anvendelsesomrdde

Stk. 1-2 fastslar, at bekendtgerelsen finder anvendelse pd danske og tredjelande verdipapirhandlere
samt udenlandske investeringsselskaber og kreditinstitutter fra EU/EOS lande, der driver virksomhed i
Danmark gennem en filial. Bekendtgerelsen finder ligeledes anvendelse pa danske verdipapirhandleres
greenseoverskridende aktiviteter.

Pensionsselskaber og forsikringsselskaber omfattet af lov om finansiel virksomhed er ikke omfattet
af bekendtgerelsen, ligesom medarbejderdeltagelsesordninger (fx medarbejderaktie-, obligations- og opti-
onsordninger) er undtaget, jf. bekendtgerelse om hvilke juridiske og fysiske personer der kan udfere
tjenesteydelser 1 forbindelse med vardipapirhandel pd erhvervsmassigt grundlag uden tilladelse efter lov
om finansiel virksomhed. Det samme gor sig geeldende for s vidt angéar forvaltningsafdelinger, herunder
pengeinstitutters forvaltningsafdelinger.

Bekendtgerelsen finder ikke anvendelse pa grenseoverskridende tjenesteydelser ydet her i landet af
investeringsselskaber og kreditinstitutter, der har tilladelse 1 et andet EU-land eller et land, som Fealles-
skabet har indgaet aftale med pa det finansielle omrade. Eksempelvis vil et tysk investeringsselskab, der
fra Tyskland yder investeringsservice til danske kunder ikke vere omfattet af bekendtgerelsen. Selskabet
vil derimod veare omfattet af tysk lovgivning.

Stk. 3 fastsldr, at der er visse bestemmelser, der ikke finder anvendelse, ved verdipapirhandel med
realkreditobligationer, serligt dekkede realkreditobligationer (SDRO’er) eller serligt dekkede obligatio-
ner (SDO’er), nar vardipapirhandlen sker 1 tilknytning til og som forudsatning for udferelse af kunders
optagelse, indfrielse eller omlagning af et 1&n med pant 1 fast ejendom. Bestemmelsen gennemforer
artikel 19 (9) 1 direktiv 2004/39/EF om markeder for finansielle instrumenter (MiFID-direktivet).

Det fastsattes 1 stk. 4, at visse af reglerne 1 bekendtgerelsen ogsa finder anvendelse pa investeringsrad-
givere. Det medforer, at investeringsradgiverne skal handle redeligt og professionelt, have kundeaftaler,
indgé eller bekrefte alle aftaler med sine kunder pé et varigt medium, efterleve regler om praemiering
og give visse oplysninger om virksomheden til kunderne, nar det er relevant, herunder have en politik
vedrearende interessekonflikter. Investeringsrddgiveren skal ogsa give oplysninger om finansielle instru-
menter, ndr det er relevant og give oplysninger om priser, nar det er relevant. Nar investeringsradgiveren
udever sin virksomhed, skal investeringsradgiveren udfere en egnethedstest for at sikre sig, at kunden
har det nedvendige kendskab og erfaring for s& vidt angér den patankte investering. Til brug herfor skal
investeringsradgiveren indhente visse oplysninger om kunden. Investeringsradgiveren skal ogsé, nar det
er relevant, rapportere til kunderne om de ydelser, som er udfert for kunden.

Nar reglerne angiver, at oplysninger skal gives til kunden, nar det er relevant er det investeringsradgive-
ren, der udever dette skon.
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Stk. 7 indeberer, at verdipapirhandlere, som udferer ordrer vedrorende omsattelige pantebreve med
pant i fast ejendom eller losere, er omfattet af bekendtgerelsens krav 1 § 21 om afregningsnotaer. Reglen
indeberer derfor, at kunder fortsat modtager afregningsnota ved omsattelige pantebreve med pant 1 fast
ejendom, selvom disse pantebreve ikke 1 ovrigt er omfattet af bekendtgerelsen.

§ 2. Definitioner

Definitionen i stk. 3 af finansielle instrumenter omfatter ogsa strukturerede produkter. For eksempel
sakaldte indekserede obligationer, hvor afkastet helt eller delvist folger udviklingen i et eller flere finan-
sielle instrumenter eller finansielle indeks. Definitionen omfatter desuden andele i investeringsforeninger,
specialforeninger, godkendte famandsforeninger, hedgeforeninger, udenlandske investeringsinstitutter og
andre kollektive investeringsordninger omfattet af lov om investeringsforeninger og specialforeninger
samt andre kollektive investeringsordninger m.v.

Definitionen af investeringsradgivning i stk. 4 og 5 afgrenser anvendelsesomradet for egnethedstesten i
§ 16. Der er tale om investeringsradgivning, nar en vardipapirhandler eller en investeringsradgiver giver
en anbefaling rettet til en kunde personligt om transaktioner i specifikke finansielle instrumenter.

Betingelsen om, at radgivningen skal vere personlig betyder, at veerdipapirhandlerens rad skal tage ud-
gangspunkt 1 kundens individuelle forhold. En vardipapirhandler, der camouflerer investeringsradgivning
som generelle anbefalinger handler ikke redeligt og professionelt, jf. § 5.

Anbefaler vaerdipapirhandleren kunden at foretage keb, salg m.v. i navngivne finansielle instrumenter,
foreligger der personlig radgivning. Oplyser vaerdipapirhandleren derimod en kunde om, at verdipapir-
handleren som sddan anbefaler detailkunder at placere deres formue i 50 % aktier og 50 % obligationer,
eller udarbejder vardipapirhandleren en fordelingsnegle til brug for senere investeringsradgivning, fore-
ligger der ikke personlige anbefalinger om keb, salg m.v. og dermed ikke investeringsradgivning.

Generelle anbefalinger kan godt vare et led i en investeringsradgivning, som munder ud i en anbefaling
om transaktioner i specifikke finansielle instrumenter, men den generelle anbefaling kan som udgangs-
punkt ikke i sig selv udgere en investeringsradgivning.

Anbefalinger, der er egnet til udbredelse til offentligheden eller en bredere kreds af modtagere, jf.
bekendtgerelsen om udarbejdelse og udbredelse til offentligheden af visse investeringsanalyser samt
§ 2, nr. 11 1 bekendtgerelsen om de organisatoriske krav til og betingelser for drift af virksomhed
som veardipapirhandler er ikke omfattet af begrebet investeringsradgivning. Generel vejledning i form
af produkt-, udsteder- eller markedsinformation sével skriftlig som mundtligt vil derfor typisk ikke
udgere investeringsrddgivning. En ordning, hvorefter en verdipapirhandler sender generel vejledning og
anbefaling til en reekke navngivne abonnenter konstituerer ikke investeringsrddgivning, da der ikke er tale
om personlig anbefaling.

En anbefaling rettet til en kunde personligt kan ogsa besta af en anbefaling om ikke at udfere en given
transaktion.

Kapitel 2
Formkrav til levering af information

§ 3. Varigt medium
Bestemmelsen definerer ikke et varigt medium. Begrebet skal forstds i overensstemmelse med den
generelle definition 1 forbrugeraftaleloven.

Et varigt medium er en indretning, som satter forbrugeren i stand til at lagre oplysninger sendt til ham
personligt pa en made, der muligger senere konsultation i en periode, som er afpasset efter oplysningernes
formél, og som giver mulighed for uendret gengivelse af de lagrede oplysninger, jf. beteenkning nr. 1440
om revision af forbrugeraftaler s.104, der neermere redeger for begrebet varigt medium.
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Information, der er personligt rettet til den enkelte kunde om kundekategori, afregningsnota, aftalevilkar
og den periodisk oversigt i forbindelse med portefoljepleje og depotoversigt skal som udgangspunkt
leveres péd papir. Informationen kan dog leveres pa andet varigt medium end papir, hvis brugen af et
sadant medium er hensigtsmaessigt 1 kundeforholdet og kunden vealger, at oplysningerne gives pa varigt
medium.

Efter bestemmelsens stk. 1, nr. 1) og stk. 2, nr. 1 er levering af oplysninger ved hjelp af elektroniske
kommunikationsmidler hensigtsmessig pa den baggrund, hvorpa forretningerne mellem verdipapirhand-
leren og kunden udferes eller skal udferes, hvis der er bevis for, at kunden har jevnligt adgang til
internettet. En kundes oplysning af sin e-mail-adresse med henblik pé at udfere forretningerne eller aftale
om brug af netbank betragtes som bevis herpa.

Efter bestemmelsens stk. 1, nr. 2) har en eksisterende kunde accepteret, at oplysningerne gives pa et
andet varigt medium end papir, hvis kunden og vardipapirhandleren allerede kommunikerer pa andet end
papir, fx elektronisk.

Information om generelle aftalevilkdr, eksempelvis vilkdr, der er ens for alle veardipapirhandlerens
kunder eller segmenter/kategorier heraf, samt ordreudferelsespolitikken kan efter stk. 2 kan gives pa en
hjemmeside. Det er bl.a. en betingelse efter stk. 2, nr. 2, at kunden har samtykket til at oplysningerne
gives via en hjemmeside, der ikke udger et varigt medium. Dette krav anses for opfyldt, hvis kunden
allerede kommunikerer med verdipapirhandleren elektronisk.

§ 3 supplerer forbrugeraftaleloven, idet § 3 regulerer en situation, som tidsmaessigt ligger forud for de
generelle oplysningskrav til fjernsalg af finansielle tjenesteydelser.

Bestemmelsen angiver ikke udtemmende de situationer, hvor verdipapirhandleren skal anvende varigt
medium, se saledes fx § 6, stk. 3.

§ 4. Kundekategorier

Stk. 1 fastsaetter objektive kriterier for inddelingen af vaerdipapirhandlerens kunder i kategorierne detail-
kunder, professionelle kunder eller godkendte modparter, jf. bilag 1 og 2 til bekendtgerelsen. Kategorise-
ringen har betydning for, hvilken beskyttelse verdipapirhandlerne skal yde sine kunder i form af radgiv-
ning og informationer. Detailkunder har det hgjeste beskyttelsesniveau, professionelle kunder har mindre
beskyttelse og godkendte modparter har som udgangspunkt ingen beskyttelse efter bekendtgerelsen. Den
enkelte kunde kan vare kategoriseret forskelligt athengigt af typen af vardipapiret. Eksempelvis kan en
kunde vare kategoriseret som professionel kunde ved handel med obligationer og som detailkunde ved
handel med derivater.

Det fremgar af bilag 2, hvem der er godkendte modparter. Det er fx kreditinstitutter, forsikringsselska-
ber, investeringsforeninger, pensionsselskaber, faimandsforeninger og andre finansielle enheder sasom
ATP og LD. Det vil sige, at vaerdipapirhandel, som foretages mellem for eksempel to pengeinstitutter,
ikke er omfattet af bekendtgerelsen, og at der dermed som udgangspunkt ikke galder investorbeskyttel-
se. Professionelle kunder er foretagender, der ikke er godkendte modparter i henhold til bilag 2, og som
skal have tilladelse eller underkastes regulering for at virke pé de finansielle markeder, jf. bilag 1, afsnit
a, hvilket blandt andet er ravare- og derivathandlere. Hertil kommer store virksomheder, der opfylder
angivne betingelser!) og andre institutionelle investorer, der primart investerer i finansielle instrumenter,
fx equity fonde.

Bilag 1 indeholder de objektive krav for kategoriseringen af professionelle kunder og detailkunder. Bi-
lag 1 opdeler kunder i

1) kunder, der altid anses for professionelle (sdkaldte fedte professionelle™), og
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2) kunder, der efter anmodning kan behandles som professionelle kunder, hvilket omfatter kunder, der
ikke falder under pkt. 1, herunder detailkunder. Det vil sige, at alle kunder, som ikke er fodte
professionelle kunder, som udgangspunkt skal behandles som detailkunder.

Verdipapirhandleren er ikke forpligtet til at benytte kundebenaevnelserne i stk. 1. Vardipapirhandleren
skal dog oplyse sine kunder om, at de opnar et beskyttelsesniveau svarende til henholdsvis detailkunder,
professionelle kunder og godkendte modparter.

Veardipapirhandleren kan veelge kun at indgé aftaler med kunder i én kategori. Vardipapirhandlerne kan
saledes valge kun at have kunder, der opfylder betingelserne for at veere professionelle. Bestemmelsen in-
deberer ikke nogen form for kontraheringspligt med forskellige kundekategorier for vaerdipapirhandleren.

Kommuner anses for professionelle kunder. Ligeledes harer »locals« til den kategori af kunder, der altid
anses for at vaere professionelle, jf. bilag 1, afsnit a, pkt. b. Locals er et engelsk begreb, og angiver, at der
er tale om selskaber, der er medlemmer af et derivatmarked, hvorpa de alene handler for egen regning.

Stk. 2 fastslar, at vaerdipapirhandleren pa eget initiativ kan vaelge at behandle en professionel kunde
eller en godkendt modpart som en detailkunde. Dette kan ske pa ad hoc basis eller generelt. Bestemmel-
sen indeberer, at en vardipapirhandler kan valge at kategorisere og behandle alle sine kunder som
detailkunder, uanset om de opfylder betingelserne for professionelle kunder eller godkendte modparter.

Stk. 3 giver mulighed for, at professionelle kunder kan skifte kategori til godkendte modparter og
dermed til et lavere beskyttelsesniveau. Professionelle kunder omfatter bade kunder, der er kategoriseret
som professionelle kunder 1 medfer af bilag 1, afsnit a og professionelle kunder, der i medfor af stk. 4
har skiftet kategori fra detailkunde til professionel kunde. Endvidere kan godkendte modparter skifte
kategori til professionelle kunder og dermed til et hojere beskyttelsesniveau. Kategoriskiftet kan ske efter
anmodning fra kunden. Vardipapirhandleren er ikke forpligtet til at efterkomme anmodningen.

Stk. 4 giver mulighed for, at en detailkunde kan skifte kategori til professionel kunde. Kategoriskiftet
kan ske efter anmodning fra kunden. Veardipapirhandleren er ikke forpligtet til at efterkomme anmodnin-
gen. Kategoriskiftet kan kun ske, hvis kunden opfylder de betingelser til viden og erfaring, der er fastsat i
bilag 1, afsnit b.

En detailkunde skal for at kunne blive behandlet som en professionel kunde opfylde mindst to ud af
tre kriterier, som fremgér af bilag 1, afsnit b, punkt 1. Kriterierne skal vere opfyldt pa tidspunktet for
anmodningen. Det ene kriterium er, at kunden har foretaget omfattende transaktioner pa det relevante
marked gennemsnitligt ti gange pr. kvartal de foregaende fire kvartaler. Hvis en kunde fx de foregdende
fire kvartaler har foretaget gennemsnitligt ti handler pr. kvartal i aktier, obligationer og/eller investerings-
foreningsbeviser, anses denne for professionel for samtlige disse instrumenter.

Det relevante marked, er som udgangspunkt det marked, hvor de finansielle instrumenter, som kunden
onsker at blive behandlet som professionel 1 forhold til, er handlet. Hvis en kunde for eksempel ensker at
blive behandlet som professionel i forhold til handel med derivater, skal han have foretaget gennemsnitlig
10 derivathandler pr. kvartal de foregidende fire kvartaler for at dette kriterium kan anses for opfyldt.

Stk. 5 indeholder en forpligtelse for vaerdipapirhandleren til at informere sine kunder om, hvilken
kundekategori jf. stk. 1, de er omfattet af. Hvis vardipapirhandleren valger kun at have detailkunder jf.
stk. 2, kan oplysningen gives i de almindelige forretningsbetingelser. Vardipapirhandlere, der kun giver
kunderne mulighed for at blive kategoriseret som detailkunder, er ikke omfattet af forpligtelsen til at
orientere om muligheden for at blive kategoriseret som professionel kunde eller godkendt modpart.
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Kapitel 3
Generelle regler om investorbeskyttelse

$ 5. Generalklausul

§ 5 stiller krav om, at vardipapirhandleren skal handle redeligt og professionelt. Bestemmelsen er et
supplement til § 43 1 lov om finansiel virksomhed.

For en vardipapirhandlers uanmodede henvendelser til en kunde med henblik pd at markedsfere sig
finder afsnittet om uanmodede henvendelser under § 3 i vejledningen til god skik for finansielle virksom-
heder anvendelse.

Det indgar 1 forpligtelsen til at handle redeligt og professionelt, at verdipapirhandleren som led i
sin radgivning inddrager konsekvenser af de skatteregler, som er relevante for kunden i forhold til de
produkter og ydelser, som raddgivningen omfatter, eller henviser kunden til anden rddgivning herom.

§ 6. Kundeaftaler

Bestemmelsen forpligter vaerdipapirhandleren til at indga og registrere en »basisaftale« med sine detail-
kunder, herunder at beskrive de vaesentlige rettigheder og pligter parterne imellem. Hvilke finansielle
ydelser, der er omfattet af aftalen skal ogséd beskrives i aftalen. For de kundeforhold, som bestér pr. 1.
november, kan vardipapirhandleren supplere aftalen med nye oplysninger.

Bestemmelsen regulerer ikke indholdet af de aftaler, som kunden og vardipapirhandleren indgar. Be-
stemmelsen stiller heller ikke krav om en udtemmende opregning af alle aftaleparternes rettigheder og
pligter.

Verdipapirhandlere, der gennemforer en vardipapirhandel med realkreditobligationer, hvor vardipa-
pirhandlen sker i tilknytning til og som foruds@tning for udferelse af kunders realkreditforretninger,
skal ikke udarbejde en serskilt kontrakt (basisaftale). Vardipapirhandlerne efterlever i disse tilfelde
bestemmelsen via den léneaftale, der indgas med kunden.

Stk. 3 kraever at vaerdipapirhandleren skal indgé eller bekrafte alle aftaler i papirformat eller et andet
varigt medium under de betingelser, der er opstillet i § 3, stk. 1. Pligten gaelder derfor ikke kun basisafta-
len jf. stk. 1, men alle aftaler.

Safremt aftaler indgds mundtligt, skal vardipapirhandleren efterfolgende bekrafte aftalen pa papirfor-
mat eller et andet varigt medium.

En afregningsnota er bekreftelse af en udfert ordre, jf. § 21. Hvis kunden inden ordreafgivelsen er
informeret om, at ordren muligvis ikke kan lade sig gennemfere, skal vardipapirhandleren ikke efterfol-
gende give meddelelse om, at ordren ikke kan gennemfores inden for de seedvanlige tidsmessige rammer.

§ 7. Preemiering

Bestemmelsen regulerer hvornar, verdipapirhandlere ma modtage eller give premiering i forbindelse
med ydelse af investeringsservice eller accessoriske tjenesteydelser til en kunde.

Begrebet premiering dekker over alle typer af gebyrer, kommissioner og andre ikke pengerelaterede
ydelser, som en vardipapirhandler modtager eller betaler i forbindelse med at vedkommende yder inve-
steringsservice eller yder accessoriske tjenesteydelser.

Bestemmelsen finder ogsé anvendelse pd premiering, der gives imellem en vardipapirhandler og andre
juridiske enheder indenfor samme koncern.

Det er ikke et krav, at en praemiering har til hensigt at pavirke modtageren, for at en betaling er omfattet
af bestemmelsen.
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Bestemmelsen galder for vardipapirhandleren, herunder dennes ansatte. Interne bonusprogrammer
er ikke omfattet af bestemmelsen, men sddanne ordninger kan veere omfattet af reglerne om interesse-
konflikter jf. bekendtgerelsen om organisatoriske krav til og betingelser for drift af virksomhed som
vaerdipapirhandler. Yderligere geelder bestemmelsen for tredjemand, der handler pd vegne af verdipapir-
handleren.

Efter stk. 1, nr. 1 er premieringen lovlig, hvis den ydes eller modtages af kunden eller kundens
fuldmaegtig. Hvis for eksempel kundens gebyr deles mellem front office og back office vil der vare tale
om en lovlig preemiering efter stk. 1, nr. 1.

Efter stk. 1, nr. 2 skal premieringen, der ydes eller modtages af tredjemand, veere udformet med
henblik péd at ege kvaliteten af den tjeneste, verdipapirhandleren yder kunden samtidig med, at denne
ikke forhindrer veerdipapirhandleren 1 at opfylde sin pligt til at handle 1 overensstemmelse med kundens
interesse. Bestemmelsen kraver, at preemieringen generelt har til hensigt at oge kvaliteten af den tjeneste,
der ydes. Vurderingen af, om kvaliteten er oget ber foretages, nar fx provisionsordningen etableres og
ikke foretages efterfolgende, fx ndr en betaling har fundet sted.

Praemieringen skal vare udformet med henblik pé at ege kvaliteten af den tjeneste vardipapirhandleren
yder kunden, samtidig med, at denne ikke forhindrer vaerdipapirhandleren i at opfylde sin pligt til at
handle i overensstemmelse med kundens interesse.

Investeringsradgivning eller generelle anbefalinger kan anses for at gge kvaliteten af den tjeneste, der
ydes, jf. stk. 1, nr. 2, hvis investeringsradgivningen eller de generelle anbefalinger er udformet, sa de ikke
er uhensigtsmessige for kunden, selvom der er modtaget eller givet premiering efter bestemmelsen.

Herudover kan fx provisionsordninger efter en konkret vurdering anses for at gge kvaliteten af den
tjeneste, der ydes. For eksempel kan en provisionsordning, som giver kunden adgang til en bredere vifte
af investeringsservices, anses for at oge kvaliteten af den tjeneste, der ydes, selvom den enkelte kunde
ikke nedvendigvis drager fordel heraf. I det tilfelde anses kvaliteten af den tjeneste, der ydes, for at vaere
oget alene ved, at den padgaeldende mulighed er til rddighed. Provisionsordninger er derfor ikke generelt i
strid med bestemmelsen.

Bestemmelsen forbyder endvidere ikke distributionsordninger, hvor en verdipapirhandler modtager en
betaling el. lign. uden at verdipapirhandleren yder investeringsrddgivning eller generelle anbefalinger. I
saddanne tilfelde kan betalinger anses som at gge kvaliteten af den tjeneste, der ydes fordi vaerdipapir-
handleren vil kunne yde kunden investeringsservice med en bredere vifte af finansielle instrumenter, jf.
stk. 1, nr. 2.

Efter stk. 1, nr. 3 er preemiering lovlig, safremt den udger et gebyr, som gor det muligt eller nedvendigt
for at gennemfore verdipapirhandlen. Det medferer, at blandt andet, at gebyrer, der er almindelige i
det pidgaeldende marked er lovlige, fx opbevaringsgebyrer, afviklings- og vekslingsgebyrer, lovbestemte
afgifter og salarer.

Safremt front office og back office funktionen i en koncern er adskilt 1 to forskellige juridiske enheder
eller overladt til fx et clearingsinstitut vil preemieringen i1 form af gebyr fra en kunde veere omfattet af
stk. 1, nr. 3, idet der er tale om et gebyr, som er muligt eller nedvendigt for at gennemfore vaerdipapirhan-
del.

Oplysninger om vilkdr om praemiering skal oplyses til kunden. Oplysningerne kan fremgé af salgsmate-
riale, et prospekt eller i et andet sted 1 informationsmaterialet til kunden.

Ifolge bestemmelsens stk. 2 pdlaegges vardipapirhandleren at oplyse kunden om de vilkdr om pre-
miering, som er indeholdt i vardipapirhandlerens aftaler med tredjemand. Oplysningen kan gives i
summarisk form. Oplysningen kan for eksempel gives som en procentsats eller et procentinterval. Pa
kundens anmodning skal der gives yderligere oplysninger. For sd vidt angér oplysning om pramiering der
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er ens for alle vaerdipapirhandlerens kunder eller segmenter/kategorier heraf kan oplysningerne gives via
en hjemmeside.

Kapitel 4
Generel information

§ 8. Information til detailkunder

Bestemmelsen stiller krav til det informationsmateriale, der ma antages at blive modtaget af detailkun-
der.

Visse informationer er ikke omfattet af bestemmelsen. Hvilke informationer, der ikke er omfattet
skal vurderes ud fra blandt andet de kommunikationsmidler, der anvendes, og de oplysninger, som det
er meningen, der skal videregives. Eksempelvis vil bestemmelsen ikke finde anvendelse pd markedsfo-
ringsmateriale, der bestdr af et eller flere af folgende elementer: Selskabets navn, logo eller lignende,
kontraktsinformationer, en henvisning til de former for investeringsservice verdipapirhandleren leverer,
dets gebyrer eller provisioner.

En verdipapirhandler kan ikke unddrage sig pligterne efter bestemmelsen ved at angive, at materialet
ikke er beregnet til detailkunder, hvis dette rent faktisk sendes direkte til detailkunder. En situation, hvor
vardipapirhandleren sender materiale til professionelle kunder, og materialet alene er beregnet pa denne
kundekategori, men hvor materialet ved et tilfelde, eller af en anden af verdipapirhandleren uathaengig
grund, havner hos en detailkunde, er ikke omfattet af bestemmelsen.

Bestemmelsen i stk. 1 indeberer, at information fra en verdipapirhandler ikke kun mé fokusere pé
fordele, men skal ogsd indeholde en beskrivelse af risici. Bestemmelsen indeholder ogsd en lebende
forpligtelse for vardipapirhandlere til at ajourfore oplysninger og anprisninger i informationsmateriale,
som kan have betydning for en kundes investeringsbeslutning og som ma antages at blive modtaget
af detailkunder f.eks. information pd vardipapirhandleres hjemmesider. Information fra en verdipapir-
handler skal ligeledes tilpasses det vidensniveau, det ma forventes at detailkunder har. Dette skal for
forbrugere fortolkes i overensstemmelse med definitionen af en gennemsnitsforbruger i direktivet om
urimelig handelspraksis. Vardipapirhandleren skal derfor tilpasse informationen til vidensniveauet hos
en under hensyntagen til sociale, kulturelle og sproglige forhold almindeligt oplyst, rimeligt opmarksom
og velunderrettet gennemsnitsforbruger. Kravene til, hvad der skal forstds ved en gennemsnitsforbruger
er ganske beskedne og indebarer, at praesentationen af et produkt skal vurderes i forhold til, om det kan
forventes at blive forstdet af den “almindelige dansker pa gaden”. Eksempelvis ber sarlige fagudtryk
undgés, og hvis et sarligt fagudtryk anvendes ber det forklares udferligt i informationsmateriale eller,
hvis der er tale om information pa internettet indeholde et link til en ordbog, hvori fagudtrykket forklares
udferligt, s fagudtrykket meningsfuldt kan forstas i informationsmaterialet.Bestemmelsen fastslar, at in-
formationsmateriale skal vere klart og ikke-vildledende. Bestemmelsen skal fortolkes i overensstemmelse
med § 4 om vildledning i bekendtgerelse om god skik for finansielle virksomheder.

I stk. 2 opstilles krav til anvendelse af sammenligninger af vaerdipapirhandel, finansielle instrumenter
eller verdipapirhandlere. Bestemmelsen supplerer markedsferingslovens § 5.

I stk. 3, nr. 1 geelder, at kunden ved en narmere beskrivelse af et finansielt instrument, et finansielt
indeks eller en vaerdipapirhandel skal gives et sd retvisende og fyldestgerende billede af tidligere atkast
og/eller kursudvikling som muligt, og vardipapirhandleren skal derfor oplyse for de foregdende fem
ar. Oplysningskravet gelder kun for henholdsvis atkast og/eller kursudvikling, ndr information indeholder
oplysninger om henholdsvis afkast og/eller kursudvikling. Hvis det finansielle produkt har vaeret udbudt
1 mindre end fem ar, sd skal hele den periode produktet har varet udbudt oplyses, dvs. fx tre ar eller ni
méneder. Vardipapirhandleren kan medtage en lengere periode end fem &r, men s& skal der medtages
hele &r ud over det femte, dvs. fx seks eller syv ar. Medmindre oplysningerne foreligger, s de folger
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kalenderdret. 1 sa fald kan oplysningerne gives for 12 méneders perioder samt lebende méneder frem til
det tidspunkt, hvor oplysningerne gives. Vedrerende fremtidig afkast gaelder § 8, stk. 5. Bestemmelsen
omfatter ikke informationsmateriale, der knytter sig til offentlige udbud af vaerdipapirer, der har fundet
sted forud for tidspunktet for bekendtgerelsens ikrafttreeden den 1. november 2007.

I stk. 3, nr. 3 gelder, at det skal oplyses, at tallene er historiske og, at tidligere atkast og/eller kursudvik-
linger ikke kan anvendes som en palidelig indikator for fremtidige afkast og/eller kursudvikling. Informa-
tion skal altid indeholde oplysning om, at et afkast og/eller en kursudvikling kan blive negativ.

Veardipapirhandlere mé ikke rette uanmodet henvendelse til sine kunder, for naermere herom henvises
der til vejledningen til bekendtgerelse om god skik for finansielle virksomheder.

Overtraedelse af denne bestemmelse straffes med bede.

$ 9 - Markedsforingsmateriale til detailkunder

Bestemmelsen finder anvendelse pa verdipapirhandleres markedsforingsmateriale rettet til detailkunder
og supplerer kravene i § 8.

Overtradelse af bestemmelsens stk. 1-2 straffes med bede.

Kapitel 5
Specifik information om aftalevilkar og finansielle instrumenter

§ 10. Oplysninger om vilkar
Stk. 1 angiver, at en verdipapirhandler senest ved indgaelsen af en aftale med en detailkunde eller ved
leveringen af tjenesteydelsen, hvis dette tidspunkt ligger forud, skal oplyse detailkunden om vilkarene
for aftalen. I praksis vil verdipapirhandleren ikke levere en tjenesteydelse, uden at der er indgaet en
aftale, herunder en mundtlig aftale. Ved aftale i denne bestemmelse forstas derfor den basisaftale, som
vaerdipapirhandleren skal indgé 1 henhold til bekendtgerelsens § 6, stk. 1.

Ved levering af en tjenesteydelse forstés i forbindelse med vardipapirhandel med realkreditobligationer,
hvor vardipapirhandlen sker i tilknytning til og som forudsetning for udferelse af kunders realkreditfor-
retninger, udbetaling af 1&net. Vardipapirhandlerne opfylder derved bestemmelsens 3. pkt., hvis kunden
far de anforte oplysninger senest samtidig med udbetalingen af l&net.

Nar verdipapirhandleren skal vurdere, hvad der er det seneste leveringstidspunkt, skal vardipapirhand-
leren i lyset af, hvor hastende situationen er, og hvor meget tid kunden skal bruge for at kunne forsta
og reagere pa de givne oplysninger, tage hgjde for kundens behov for at satte sig ind 1 aftalevilkrene,
for kunden treffer beslutning om at investere. En kunde kan forventes at have et mindre behov for
at gennemga oplysninger om et enkelt eller standardiseret produkt eller en tjenesteydelse eller et pro-
dukt/tjenesteydelse af en type, som kunden tidligere har erhvervet, end oplysninger om et kompleks eller
ubekendt produkt/tjenesteydelse

Bestemmelsen finder kun anvendelse pa detailkunder.

En raekke aftaler indgas pa en sadan made, at det ikke er muligt for vardipapirhandleren at opfylde de
tidsfrister, der folger af stk. 1. Stk. 2 giver derfor mulighed for, at de 1 stk. 1 opregnede oplysninger kan
gives til kunden efter aftalens indgéelse, eller nar vaerdipapirhandleren er begyndt at opfylde aftalen, hvis
aftalen er indgéet pd en af de to folgende mader:

1) Aftalen er indgéet ved brug af fjernkommunikation pa detailkundens anmodning. Fjernkommuni-
kation vil sige kommunikation, der foregdr, uden at forbrugeren og den erhvervsdrivende meodes
fysisk. Begrebet svarer til begrebet i forbrugeraftalelovens § 4, nr. 1.

2) Aftalen er indgdet ved brug af taletelefoni i overensstemmelse med § 11, stk. 2, i lov om visse
forbrugeraftaler. Taletelefoni er telefonisk henvendelse.
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Stk. 4. 1 langvarige kundeforhold, som der f.eks. er tale om pé realkreditomradet, giver bestemmelsen
mulighed for, at selskabet med passende mellemrum orienterer kunden om vasentlige @ndringer 1 vilka-
rene, f.eks. ved fremsendelse af de reviderede betingelser.

§ 11. Oplysninger om veerdipapirhandleren til detailkunder

Bestemmelsen pédlaegger vardipapirhandleren at give en rakke oplysninger om sin virksomhed til
detailkunder. Oplysningerne skal gives, ndr det er relevant. Det er vardipapirhandlerens skeon, hvorndr
det er relevant at give oplysninger efter bestemmelsen. Det vil altid vere relevant at give oplysningerne
til en ny detailkunde eller for eksisterende kunder, nar der sker vesentlige @ndringer 1 forholdet mellem
vaerdipapirhandleren og kunden. Ifelge stk. 1, nr. 6) skal vaerdipapirhandleren, nér det er relevant, give en
beskrivelse af verdipapirhandlerens politik vedrerende interessekonflikter til detailkunder.

Pligten til at udarbejde en interessekonfliktpolitik er fastsat i § 16, stk. 2, i bekendtgerelse nr. 428
af 9. maj 2007 om organisatoriske krav til og betingelserne for drift af virksomhed som veardipapirhand-
ler. Hvis verdipapirhandleren har indrettet sin virksomhed pé en sddan méde, at der ikke kan identificeres
interessekonflikter, kan denne oplysning gives i de almindelige forretningsbetingelser.

Formalet med stk. 3 er at give kunden en mulighed for at evaluere og sammenligne verdipapirhand-
lerens resultater. Den anvendte metode til evaluering og sammenligning kan for eksempel vare et
benchmark, men der er ikke krav herom.

§ 12. Oplysninger om finansielle instrumenter

Ved etablering af et nyt kundeforhold vil det 1 forhold til en detailkunde typisk vere relevant at give
kunden en generel beskrivelse af de finansielle instrumenters art eller den foresldede investeringsstrategi
og de dermed forbundne risici. Beskrivelsen skal omfatte de finansielle instrumenter, som kunden efter-
sporger. Hvis kunden for eksempel ensker at handle aktier, obligationer og investeringsforeningsbeviser,
er det alene disse finansielle instrumenter, der skal beskrives, hvorimod det ikke er relevant at beskrive
forskellige typer af derivater. Jo mere sofistikeret et produkt er, jo sterre krav stilles der til beskrivelsen af
dette.

Prospekter 1 stk. 2 er prospekter efter bekendtgerelse nr. 306 af 28. april 2005 om prospekter for
vardipapirer, der optages til notering eller handel pa et reguleret marked, og ved forste offentlige udbud
af vaerdipapirer over 2.500.000 euro.

§ 13. Opbevaring og udlan af finansielle instrumenter

Oplysningerne, der skal gives efter bestemmelsen skal gives til detailkunder. Oplysningerne skal gives 1
det omfang, det er relevant. Det er verdipapirhandlerens sken at vurdere, hvornér det er relevant at give
oplysningerne efter bestemmelsen.

Stk. 1 angiver, at verdipapirhandleren skal give detailkunden de i nr. 1-3 angivne oplysninger, hvis
kundens finansielle instrumenter eller midler - sdsom indestdende pd fx en afkastkonto - opbevares af
tredjemand pé verdipapirhandlerens vegne.

Opbevaring af vardipapirer og midler er reguleret 1 bekendtgerelse om de organisatoriske krav til og
betingelserne for drift af en virksomhed som vardipapirhandler §§ 11-15.

Stk. 2 relaterer sig til opbevaring af en detailkundes finansielle instrumenter og midler pé et samledepot.

§ 14. Prisoplysninger
Bestemmelsen i sammenhang med § 5 indeberer, at verdipapirhandleren ikke i sine almindelige
forretningsvilkar, anvendte standardvilkar eller dokumenter ma forbeholde sig en vilkarlig ret til at
@ndre gebyrklausuler. Kunden skal saledes tydeligt oplyses om, hvilke omstaendigheder eller typer af
omstendigheder, der kan udlese @ndringer.
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§ 15. Forenklede prospekter

Ved markedsforing forstas enhver aktivitet vaerdipapirhandleren foretager overfor kunden med henblik
pa handel. Undtaget herfra er den situation, hvor kunden pa eget initiativ henvender sig for at handle og,
hvor verdipapirhandleren kun fungerer som distributionsled.

Veardipapirhandleren er endvidere undtaget fra pligten i stk. 2 til at tilbyde en kunde det forenklede pro-
spekt, nar kunden pa eget initiativ henvender sig for at handle andele i en bestemt investeringsforenings-
afdeling, kunden ikke far nogle anbefalinger fra vardipapirhandleren og vardipapirhandleren ikke har
en formidlingsaftale med den pagaldende investeringsforening. En vardipapirhandler er siledes ikke for-
pligtet til at have forenklede prospekter liggende pé alle investeringsforeningsbeviser, som vedkommende
kan udfere ordrer pd. Vardipapirhandlere er dog altid forpligtet til at udlevere det forenklede prospekt pa
investeringsforeningsbeviser, som vedkommende selv tilbyder sine kunder.

En kunde kan jf. § 3 velge, at det forenklede prospekt gives péd et andet varigt medium end papir,
ndr leveringen af informationen er hensigtsmessig i forhold til den méde, hvorpa forretningerne mellem
vardipapirhandleren og kunden udferes. Efter bemerkningerne til bestemmelsens stk. 1, nr. 2) har en
eksisterende kunde accepteret, at oplysningerne gives pa et andet varigt medium end papir, hvis kunden
og vardipapirhandleren allerede kommunikerer pa andet end papir, fx elektronisk.

Overtradelse af bestemmelsens stk. 1-3 straffes med bede.

Kapitel 6

Kend din kunde-princippet

Kapitel 6 er en udmentning af MiFID-direktivets »kend din kunde-princip« og bygger pd et informati-
ons- og radgivningsregime. Regimet indebarer, at der 1 forbindelse med kunders investeringer kan gives
generel vejledning uden personlig radgivning, kan foretages ekspeditioner pa baggrund af en hensigts-
massighedstest, men uden personlig radgivning, og foretages ekspeditioner pd baggrund af personlig
rddgivning, som kraver en egnethedstest. Hertil kommer, at der kan indgas aftaler om udelukkende
ordreudferelse (execution only) for ikke-komplekse finansielle instrumenter.

MiFID indferer en ny definition af investeringsradgivning. Investeringsradgivning defineres fremover
som en anbefaling rettet til kunden personligt om transaktioner i specifikke finansielle instrumenter, jf.
bemarkningerne til § 2, stk. 4 og 5.

Ved etableringen af et kundeforhold eller i forhold til et eksisterende kundeforhold efter 1. november
2007 skal veerdipapirhandleren inden den forste ordreafgivelse, hvor relevant, give kunden en rakke
detaljerede oplysninger om vilkar, finansielle instrumenter, vardipapirhandleren samt priser, som gor
kunden i stand til pa et informeret grundlag at treffe beslutning om investering i finansielle instrumenter.

Samspillet mellem §§ 16, 17 0og 19

Det investorbeskyttelsesregime, som MiFID opstiller, sikrer, at en vardipapirhandler ikke kan give en
personlig anbefaling, uden at foretage en egnethedstest, jf. § 16.

Hvis en kunde far foretaget ekspedition af ordrer uden at fi personlige anbefalinger, skal vardipapir-
handleren foretage en hensigtsmessighedstest jf. § 17, det vil sige en vurdering af kundens kendskab
og erfaring vedrorende det produkt eller den tjenesteydelse, som transaktionen drejer sig om. Dette
handelsomrade/ -handelskompetence kan vere fastlagt pa forhand af vaerdipapirhandleren pa baggrund af
de oplysninger, denne besidder om kunden for eksempelvis handels- og depotoplysninger.

Endelig kan en ekspedition af et ikke-komplekst produkt gennemfores uden personlig rddgivning eller
uden foretagelse af en hensigtsmaessighedstest som udelukkende ordreudferelse (execution only), jf. § 19.
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Hvis en kunde, onsker rddgivning om, hvilke transaktioner 1 specifikke finansielle instrumenter denne
ber initiere for at opnd en aftalt sammensetning af sin portefelje, skal vaerdipapirhandleren foretage en
egnethedstest.

Hvis kunden derimod alene anmoder veardipapirhandleren om at ekspedere en specifik ordre 1 et
finansiel instrument, men kunden ikke eftersperger verdipapirhandlerens stillingtagen til transaktionen,
skal verdipapirhandleren have information om kundens kendskab og erfaring pd det relevante investe-
ringsomrdde (hensigtsmessighedstest). Hvis der er tale om transaktioner i ikke-komplekse finansielle
instrumenter, kan transaktionen i stedet udferes som execution only, nar initiativet til handlen er taget af
kunden.

Omfanget af informationer, der skal indhentes, kan ligeledes atha@nge af kunden og kompleksitetsgra-
den af det produkt eller tjenesteydelse, som denne eftersporger.

§ 16. Egnethedstest

Det er alene 1 forbindelse med investeringsradgivning og portefeljepleje, at vaerdipapirhandleren skal
foretage en egnethedstest. Definitionen af investeringsradgivning er mere snaver i forhold til radgiv-
ningsbegrebet 1 god skik-bekendtgerelsen, jf. bemarkningerne til § 2, stk. 4 og 5, idet anbefalingerne skal
veere rettet mod kunden personligt og vedrere transaktioner 1 bestemte finansielle instrumenter. Begrebet
fastlegger anvendelsesomradet for egnethedstesten.

Stk. 1 fastslar forpligtelsen for vardipapirhandleren til at indhente de nedvendige informationer om
kunden forud for eller senest samtidig med, at der ydes investeringsradgivning eller portefoljepleje,
saledes at radgivningen eller udevelsen af portefoljepleje kan tage udgangspunkt i kundens individuelle
behov.

Veardipapirhandleren skal indhente de oplysninger om kunden, som er nedvendige og relevante for, at
vardipapirhandleren kan forsta og vurdere kundens kendskab til og erfaring pa det relevante investerings-
omrade, kundens finansielle situation og investeringsformél. P4 baggrund af oplysningerne fastlegger
vardipapirhandleren kundens investeringsstrategi/profil. Det fastlagte skal danne grundlag for det videre
arbejde med investeringsradgivning eller portefoljepleje.

Omfanget af oplysninger, som skal indhentes, ath@nger af det konkrete produkt eller tjenesteydelse. S&-
fremt kunden alene eftersporger investeringsradgivning i relation til investeringer i ikke komplekse
produkter, produkter med lav risiko, eller kunden investerer et relativt mindre beleb, vil omfanget af
oplysninger, som indhentes, veere mindre i forhold til investering af store belgb i meget komplekse
finansielle instrumenter. Desuden afhanger omfanget af de oplysninger, som skal indhentes af, om
kunden er professionel eller en detailkunde.

Hvis en kunde alene ensker investeringsrddgivning eller portefeljepleje vedrerende en specifik del af
kundens formue eller portefolje, skal verdipapirhandleren alene foretage en egnethedsvurdering i relation
til den specifikke del af formuen/portefoljen, som kunden ensker rddgivning eller portefoljepleje om.

Det kan fx vere en kunde, som alene ensker at modtage investeringsradgivning eller portefaljepleje
vedrerende sin pensionsformue eller en anden afgranset del af sin formue hos en given verdipapirhand-
ler. Investering af kundens evrige midler foretager kunden derimod via en anden eller flere andre
vardipapirhandlere uden at denne nedvendigvis ensker investeringsradgivning eller portefoljepleje for
denne del af formuen. Ligeledes kan der vere tale om en kunde, som fx har solgt sin virksomhed og som
har afsat et bestemt belgb, som kunden ensker at foretage investeringer for og for dette bestemte belab
modtages der investeringsradgivning eller portefoljepleje.

Ved investeringsradgivning af en yngre person, som ensker at oprette en pensionsopsparing med
investering 1 vaerdipapirer, vil fokus for investeringsradgivningen vaere pa dennes strategi og risikoprofil,
hvorimod behovet for afdekning af kundens finansielle situation vil vaere mindre relevant.

VEIJ nr 87 af 15/10/2009 11



I forbindelse med investeringsrddgivning af en kunde, som for eksempel ensker at kebe aktier for
et mindre beleb, vil de oplysninger, som skal indhentes om kunden, vare af et relativt beskedent om-
fang. Situationer med simple mandater/portefoljepleje udger andre eksempler pa, hvor der skal indhentes
oplysninger i relativ beskedent omfang.

Egnethedstesten finder anvendelse, sdvel nar tjenesteydelsen ydes pd kundens initiativ, som nar denne
ydes pa verdipapirhandlerens initiativ. Det n@rmere indhold af de oplysninger, som skal indhentes,
fremgar af § 18.

Stk. 2 indeholder et krav om, at der skal foretages egnethedsvurdering, nar der er givet en personlig an-
befaling til kunden. Egnethedsvurdering kraeves derimod ikke foretaget, nar der gives generel vejledning
(produkt-, udsteder- eller markedsinformation, skriftligt eller mundtligt).

Egnethedstesten indebarer, at vardipapirhandleren skal vurdere, om den specifikke transaktion er i
overensstemmelse med den investeringsstrategi/profil, som vardipapirhandleren — pa baggrund af de
indhentede oplysninger om kunden — har fastlagt i henhold til § 16, stk. 1.

Investeringsradgivning og portefoljepleje foretages pd baggrund af de indhentede oplysninger om
kunden og egnethedstesten. Investeringsradgivning skal sédledes tilgodese kundens interesser og give
kunden et godt grundlag for at treeffe sin beslutning. Radgivningen skal vare relevant, retvisende og
fyldestgorende.

En anbefaling, som er personligt rettet til kunden, kan veare en anbefaling om keb/salg af specifikke
finansielle instrumenter, men det kan ogsd veare en anbefaling om at afstd fra en specifik transaktion 1 et
finansielt instrument.

En transaktion kan vere uegnet for en kunde eller potentiel kunde pd grund af risiciene ved de
involverede finansielle instrumenter, transaktionens type, ordrens art eller handelshyppigheden. En raekke
transaktioner, der hver is@r er egnede, nar de betragtes isoleret, kan vare uegnede, hvis anbefalingen
eller beslutningen om at handle gives eller treffes med en hyppighed, der ikke er i kundens bedste
interesse. En transaktion kan ogsd vare uegnet, hvis den resulterer 1 en uhensigtsmassigt sammensat
portefolje.

Omfanget af informationer, der skal indhentes, kan ligeledes athange af kunden og kompleksitetsgra-
den af det produkt eller tjenesteydelse, som denne eftersperger.

Stk. 3 indeberer, at en vardipapirhandler 1 forbindelse med investeringsrddgivning eller udevelse af
portefoljepleje for en professionel kunde kan laegge til grund, at kunden har den nedvendige erfaring og
kendskab 1 forbindelse med de produkter, transaktioner og tjenesteydelser, hvormed kunden er klassifice-
ret som professionel. Dette gaelder for savel de sakaldte “fodte” professionelle kunder (omfattet af bilag 1,
afsnit a) som de kunder, der er blevet loftet op til at blive behandlet som professionelle.

For sa vidt angér de kunder, som er »fodte professionelle«, kan vardipapirhandleren i forbindelse med
investeringsradgivning laegge til grund, at denne type kunder er i stand til finansielt at baere eventuelle
tab som folge af investeringen. For sd vidt angér kunder, som er loftet op til at blive behandlet som
professionelle kunder, skal vardipapirhandleren derimod indhente oplysninger om kundens finansielle
situation og kan ikke legge til grund, at disse typer kunder er i stand til finansielt at bere et eventuelt
tab. I forbindelse med portefoljepleje kan vardipapirhandleren heller ikke leegge til grund, at denne type
kunder er i stand til at baere et eventuelt finansielt tab.

For fodte professionelle kunder skal vardipapirhandlerens egnethedstest siledes alene baseres pa en
vurdering af kundens investeringsformal.

Stk. 4 indeholder et forbud for vardipapirhandleren mod at yde investeringsrddgivning eller portefolje-
pleje, séfremt vardipapirhandleren ikke far de fornedne, relevante oplysninger i henhold til § 16, stk. 1. 1
denne situation ma verdipapirhandleren oplyse kunden om, at det ikke er muligt at anbefale det relevante
produkt, transaktion eller tjenesteydelse. Verdipapirhandleren kan imidlertid anbefale eller udfere et
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alternativt produkt, transaktion eller tjenesteydelse, safremt dette er egnet for kunden pa baggrund af
de oplysninger, som vardipapirhandleren har fiet. Det vil sige, at hvis kunden ikke giver tilstrekkelige
oplysninger til, at verdipapirhandleren kan anbefale fx en derivatforretning, kan verdipapirhandleren
imidlertid have tilstreekkelige oplysninger om kunden til at kunne anbefale en investering i et ikke-kom-
plekst finansielt instrument.

Séfremt vardipapirhandleren ikke har tilstreekkelig information om kunden til at anbefale en specifik
transaktion, men kunden ensker at udfere denne transaktion, vil dette kunne ske under iagttagelse af § 17
og § 19 afhengig af det finansielle instruments kompleksitet, og en eventuel aftale om »udelukkende
ordreudforelse«. En kunde kan fx anmode om rddgivning vedrerende investering i derivater, men ensker
ikke at give vaerdipapirhandleren information om sin finansielle situation og investeringsformal. Verdipa-
pirhandleren ma dermed oplyse kunden, at denne ikke kan yde investeringsradgivning til kunden, da
vardipapirhandleren ikke har de fornedne oplysninger til at foretage en egnethedsvurdering. Hvis kunden
fortsat ensker at gennemfore transaktionen, er dette muligt. Dette kan ske, hvis betingelsen i § 17 om
hensigtsmassighedstesten er opfyldt.

Hvis veardipapirhandleren har frarddet et produkt, transaktion eller tjenesteydelse, men i1 evrigt har
tilstrekkelige oplysninger om kunden, har kunden mulighed for at fa ordren udfert. Der eksisterer ikke et
handelsforbud i denne situation.

§ 17. Hensigtsmeessighedstest

Hensigtsmassighedstest er et nyt begreb 1 forhold til god skik-bekendtgerelsen. Testen er en mellem-
vej mellem egnethedstesten i § 16 pa den ene side og execution only 1 § 19 pa den anden side. En
vardipapirhandler er kun forpligtet til at vurdere, om en investeringsservice eller et finansielt instrument
er egnet for en kunde, hvis verdipapirhandleren yder investeringsrddgivning eller portefeljepleje til den
pagaeldende kunde. I forbindelse med andre former for investeringsservice kraever det i medfer af § 17,
at veerdipapirhandleren vurderer en investeringsservice eller et produkt er hensigtsmeessigt for detailkun-
den, medmindre investeringsservicen eller produktet tilbydes med henblik pa udelukkende ordreuderelse
(Execution only), jf. § 19. § 17 giver adgang til at foretage ekspeditioner med bade komplekse som ikke-
komplekse produkter forudsat, at kunden har det foernedne kendskab og erfaring. § 17 stiller krav om, at
vardipapirhandleren skal indhente oplysninger herom.

Det ligger inden for rammerne i bekendtgerelsen, at en verdipapirhandler anvender § 17 til ekspedi-
tioner, hvor der ikke er tale om investeringsradgivning eller portefoljepleje, men hvor kunden ensker
en investering i et komplekst produkt. Det er ogsd muligt, at verdipapirhandleren primart anvender
§ 17 til ekspeditioner uden investeringsradgivning eller portefoljepleje i forhold til savel komplekse
som ikke-komplekse finansielle instrumenter. Kunden gives siledes adgang til et givet handelsrum pé
baggrund af kundens kendskab til og erfaring pa det relevante investeringsomrade. Vardipapirhandleren
kan i denne situation veelge alene at anvende muligheden for execution only i forhold til de kunder, som
har adgang til at foretage investeringer over internettet/netbank.

Hensigtsmassighedstesten 1 § 17 galder alene for detailkunder. Det indeberer, at professionelle kunder
ikke skal testes for kendskab og erfaring, idet det er en forudsatning for at veere professionel kunde. Disse
kunder har adgang til at handle komplekse instrumenter pa egen hand uden vurdering fra verdipapirhand-
lerens side, safremt der ikke er tale om investeringsrddgivning eller portefoljepleje.

Stk. 1 indebarer, at veerdipapirhandleren alene skal indhente oplysninger om kundens kendskab til og
erfaring pa det relevante investeringsomrade. Omfanget af oplysninger, som skal indhentes, athenger af
kompleksitetsgraden og risikoniveauet af de produkter eller tjenesteydelser, som udbydes eller efterspor-
ges samt den konkrete kundes forhold.

Veardipapirhandleren skal pa baggrund af oplysningerne foretage en hensigtsmassighedstest, idet denne
skal vurdere, om det pdtenkte produkt eller tjenesteydelse falder inden for den afgrensning, som udge-
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res af kundens erfaring og kundskab. Vardipapirhandleren skal herunder vurdere, om kunden har den
nedvendige erfaring og viden til at forsta de risici, der er forbundet med den specifikke type produkt eller
tjenesteydelse, der eftersporges eller tilbydes. Kundens kendskab og erfaring kan bero pé, at denne har
modtaget relevant information fra vaerdipapirhandleren om de pagaldende produkter.

Hvis veardipapirhandleren vurderer, at fx en derivattype er hensigtsmessig for kunden, idet denne
anses for at have det fornedne kendskab og erfaring til at forsta de risici, der er forbundet med denne
produkttype, skal verdipapirhandleren som udgangspunkt ikke vurdere hensigtsmessigheden naste gang,
kunden eftersperger samme produkttype.

En kunde, der er involveret i forretninger med en specifik type produkt eller tjenesteydelse inden
1. november 2007, formodes at have den nedvendige erfaring og viden til at forstd risiciene ved det
pageldende produkt eller den pdgeldende investeringsservice. Nar en kunde indgéar i forretninger af
den type ved hjelp af en vardipapirhandlers tjenesteydelser efter 1. november 2007, kraeves det ikke,
at veerdipapirhandleren foretager en ny vurdering 1 forbindelse med transaktionen. Verdipapirhandleren
overholder sine forpligtelser 1 henhold til § 17, hvis denne foretager den nedvendige hensigtsmaessigheds-
vurdering, inden denne begynder at levere tjenesteydelsen.

Hvis en verdipapirhandler ifelge stk. 2 pd baggrund af de indhentede oplysninger ikke finder, at
produktet eller tjenesteydelsen er hensigtsmessig for kunden, skal kunden oplyses herom. Hvis kunden
alligevel onsker at gennemfore transaktioner i det pdgaldende produkt eller ensker den efterspurgte
tjenesteydelse, kan vardipapirhandleren gennemfore kundens ordre. Bestemmelsen indeholder sdledes
ikke et handelsforbud.

Oplysningen til kunden om, at verdipapirhandleren ikke anser det patenkte produkt eller den péataenkte
tjenesteydelse for hensigtsmassig for kunden eller bestemte kunder, kan gives personligt og/eller i
standardiseret form, fx kan det fremgd af verdipapirhandlerens forretningsvilkar eller vilkar for handel
med verdipapirer. Eksempelvis kan fremga, at serligt komplicerede produkter ikke er hensigtsmassige
for detailkunder.

Stk. 3 fastslar ligeledes, at der ikke eksisterer et handelsforbud i situationer, hvor kunden ikke giver
tilstreekkelige oplysninger om sit kendskab og sine erfaringer, jf. stk. 1. Vardipapirhandleren skal da
advare kunden om, at konsekvensen heraf er, at verdipapirhandleren ikke kan afgere, om produktet eller
tjenesteydelsen er hensigtsmassig for kunden eller bestemte kunder.

Oplysningen til kunden om, at vaerdipapirhandleren ikke kan vurdere produktets eller tjenesteydelsens
hensigtsmessighed kan gives personligt og/eller i standardiseret form, fx kan det fremgé af vardipapir-
handlerens forretningsvilkér eller vilkar for handel med verdipapirer.

§ 18. Oplysninger til brug for egnetheds- og hensigtsmeessighedstest

Stk. 1 indeholder en opremsning af de oplysninger, som skal indhentes om kunden. Omfanget af de
oplysninger, som skal indhentes, athenger som navnt af kompleksitetsgraden eller risikoniveauet for
den tjenesteydelse eller produkt, der er tale om, samt den konkrete kundes forhold. Verdipapirhandleren
kan ogsd anvende oplysninger, som denne allerede besidder om kunden i forbindelse med lebende kunde-
forhold, fx depotoplysninger. I sadanne tilfaelde skal vardipapirhandleren sikre sig, at disse oplysninger
opbevares i overensstemmelse med de opbevaringskrav, som MiFID fastlegger.

En verdipapirhandler kan leegge oplysninger fra sine kunder til grund, medmindre verdipapirhandleren
ved eller burde vide, at disse oplysninger er foreldede, ungjagtige eller ufuldsteendige. Vaerdipapirhandle-
ren kan leegge kundens oplysninger til grund i den form, som kunden afgiver dem.

I stk. 1 uddybes de oplysningselementer, som vardipapirhandleren skal indhente for at kunne vurdere
kundens kendskab til og erfaring pa det relevante investeringsomrade, jf. §§ 16 og 17. En af de faktorer,
som kan bidrage til, at kunden opnér den fornedne kendskab og erfaring, er, hvis vaerdipapirhandleren har
givet kunden information om produktet eller tjenesteydelsens art og de risici, der er involveret heri.
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§ 19. Udelukkende ordreudforelse (»execution only«)

Bestemmelsen vedrerer sdkaldt execution only og omfatter dermed det handelsrum, hvor der kan
foretages transaktioner uden nogen form for egnethedsvurdering eller hensigtsmassighedstest. Execution
only-transaktioner kan foretages uden forudgaende investeringsrddgivning eller indhentelse af oplysnin-
ger om kundens kendskab, erfaring, finansielle situation eller investeringsformal, séfremt betingelserne i
nr. 1-4 er opfyldt.

Bestemmelsen kan anvendes ved internethandel, handel ved personlig fysisk henvendelse til en vaerdi-
papirhandler eller ved ordreafgivelser via telefonen.

En verdipapirhandler kan tilrettelegge sin virksomhed sédan, at der kun at tilbydes execution only.

I nr. 1 angives de produkter, som er omfattet af bestemmelsens handelsrum. Der er tale om aktier, obli-
gationer, pengemarkedsinstrumenter og investeringsforeningsbeviser. Disse produkter anses for at veare
’ikke-komplekse/simple. Pengemarkedsinstrumenter omfatter fx indskudsbeviser, skatkammerbeviser og
repoer.

Desuden kan andre ikke-komplekse finansielle instrumenter vaere omfattet af handelsrummet, safremt
de opfylder de kriterier, som er angivet i artikel 38 1 Kommissionens direktiv 2006/73/EF, jf. § 19, nr. 1,
e):

a) produktet ikke falder ind under artikel 4, stk. 1, nr. 18), litra c), eller punkt 4-10 i afsnit C 1 bilag I til
direktiv 2004/39/EF

b) der ofte er mulighed for at athende, indlase eller pd anden méde realisere instrumentet til en kurs, der
er offentligt tilgeengelig for markedsdeltagerne, og som er enten markedskursen eller kurser, der gores
tilgeengelige, eller godkendt ved hjelp af verdiansattelsessystemer, der er uathengige af udstederen

c) det ikke indeberer en faktisk eller potentiel forpligtelse for kunden, som overstiger udgiften ved at
erhverve instrumentet

d) passende oplysninger om dets karakteristika er offentligt tilgeengelige og kan forventes uden besver
at blive forstaet af den gennemsnitlige detailkunde, sdledes at den pdgeldende kan foretage en
informeret vurdering af, hvorvidt han skal gé ind i en transaktion vedrerende det instrument.

Eksempler pad komplekse produkter er strukturerede obligationer, andele i hedgeforeninger, difference-
kontrakter (CFDere), »convertible bonds«, dvs. obligationer, der kan veksles til fx aktier. Eksempler
pa andre komplekse instrumenter er optioner, futures, swaps, fremtidige renteaftaler (forward rate agree-
ments) og andre derivatkontrakter. Disse instrumenter kan derfor ikke handles som execution only.

Nr. 2 kreever, at tjenesteydelsen skal ydes pa kundens initiativ. En tjenesteydelse kan betragtes som
leveret pa kundens initiativ, selvom kunden anmoder om den péd grundlag af en henvendelse, der soger
at fremme eller indeholder et tilbud om finansielle instrumenter af generel karakter, og som er henvendt
til offentligheden eller en storre gruppe af kunder eller potentielle kunder. En tjenesteydelse kan ikke
betragtes som leveret pa initiativ af en kunde, hvis kunden anmoder om den som svar pa en personlig
henvendelse fra verdipapirhandleren eller en som handler pd dennes vegne til den pageeldende kunde.

Ifolge nr. 3 skal vaerdipapirhandleren gore kunden opmarksom pa, at verdipapirhandleren ikke har pligt
til foretage en vurdering af en potentiel eller faktisk transaktion, og at kunden derfor ikke er omfattet af
det hgjere investorbeskyttelsesniveau i §§ 16-17. Denne oplysning til kunden eller bestemte kunder kan
gives personligt og/eller i standardiseret form, fx kan det fremgd af verdipapirhandlerens forretningsvil-
kér eller vilkdr for handel med veardipapirer. Herved kan forholdene vedrerende execution only implicit
blive en del af det aftalegrundlag, som skal vere pa plads mellem kunden og verdipapirhandleren, i
basisaftalen, jf. § 6, stk. 2. Der er ikke krav om indgaelse af en aftale om execution only. Imidlertid kan
aftale om execution only indgas i tilknytning til en aftale om adgang til internethandel.

Nr. 4 fastslér, at det er en betingelse for at kunne anvende reglen om execution only, at vaerdipapirhand-
leren opfylder reglerne om interessekonflikter i lov om finansiel virksomhed samt bekendtgerelsen om
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organisatoriske krav til og betingelserne for drift af virksomhed som vardipapirhandler. Det vil blandt an-
det sige, at veerdipapirhandleren skal identificere interessekonflikter, have procedurer og foranstaltninger
til handtering af disse samt have en skriftlig politik vedrerende interessekonflikter.

Kapitel 7
Afregningsnota m.v.

$ 20. Rapport til kunden

Bestemmelsen pélegger en verdipapirhandler at rapportere om udfoerte transaktioner, der ikke er om-
fattet af rapporteringsreglen 1 §§ 21- 24. Bestemmelsen er en opsamlingsbestemmelse, der skal gribe
tilfeelde, der ikke falder under disse bestemmelser.

Eksempelvis skal verdipapirhandlere rapportere om kundens beholdning af derivater. Denne forpligtel-
se er opfyldt ved regelmaessig oplysning til kunden af markedsvardiberegningen.

§ 21. Afregningsnota

Bestemmelsen indeholder kravene til oplysninger i afregningsnotaen og finder anvendelse, nar vaerdipa-
pirhandleren udferer andre ordrer end portefeljepleje. Der gaelder ingen formkrav til afregningsnotaen,
men krav til medium, jf. § 3.

Udgangspunktet i stk. 3 er, at oplysningerne i de 12 punkter alle er »mulige« at give til kunden og »rele-
vante« for kunden. Undladelse som folge af at oplysningerne ikke er »mulige« at give, kan kun finde sted
1 det tilfeelde, hvor det ikke er muligt at fremskaffe informationen. Undladelse fordi oplysningerne ikke er
»relevante« kan kun finde sted, hvis det abenlyst ikke giver nogen mening at medtage oplysningen, eller
at denne er dbenlys irrelevant. For sa vidt angar mere specielle finansielle instrumenter som pantebreve
og derivater skal oplysningerne gives i det omfang, det er muligt og relevant og under hensyntagen til
markedskutymen og de forhold, som disse finansielle instrumenter handles under.

Hvis veardipapirhandleren udferer ordrer i trancher, kan vardipapirhandleren vaelge at oplyse kunden
om prisen for hver enkelt tranche eller gennemsnitsprisen. Hvis vardipapirhandleren oplyser om gennem-
snitsprisen, er han forpligtet til at oplyse prisen for hver tranche, hvis kunden anmoder herom.

Ad nr. 4: Ordrens type skal angive bade om ordren har status som en limiteret ordre, en markedsordre
eller en anden specifik ordretype og om det er en ordre om at tegne vardipapirer, udnytte en option eller
en lignende kundeordre.

Endvidere fremgar, at afregningsnotaen skal indeholde oplysning om ordrens type.

Direktiv om markeder for finansielle instrumenter (MiFID) opererer med tre forskellige typer af ord-
re: Volumenvegtet transaktion til gennemsnitspris, limiteret ordre og markedsordre.

En volumenvagtet transaktion til gennemsnitspris betragtes som en ordre eller transaktion, der udferes
pa andre betingelser end den galdende markedskurs. En volumenvagtet transaktion til gennemsnitspris
betragtes som en ordre eller en transaktion, hvor prisen er beregnet ved en vegtning af sterrelse og pris
for de transaktioner, der indgér i beregningen.

En limiteret ordre betragtes som en ordre til keb eller salg af et verdipapir til en nermere specificeret
kurs eller bedre, og i et neermere specificeret antal.

Ordre, der ikke falder ind under definitionen af en volumenvagtet transaktion til gennemsnitspris eller
en limiteret ordre, vil i bekendtgerelsens forstand vare en markedsordre. En markedsordre kan fx vaere en
ordre, hvor en kunde beder om at fa afregnet sin ordre til de aktuelle markedskurser.

Bekendtgorelsen er ikke udtemmende pa dette omrade og begranser heller ikke muligheden for, at
vardipapirhandleren kan give kunden yderligere oplysninger om ordretypen pé afregningsnotaen. Vaerdi-
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papirhandleren kan sédledes veelge at angive yderligere oplysninger pa notaen, hvis kunden er vant til eller
har behov for flere informationer om méaden, hvorpa handlen er gennemfort.

Ad nr. 5: Bestemmelsen indeholder krav om angivelse af handelssted (execution venue) Handelsstedet
skal angives ved den unikke identifikation af et reguleret marked , en multilateral handelsfacilitet eller en
vardipapirhandler, som systematisk internaliserer.

I andre tilfzelde angives handelsstedet som OTC. Det vil vaere tilfeldet, nar en ordre helt eller delvist
udferes via en vardipapirhandlers eget system og med denne som modpart. Ligeledes anvendes koden
OTC 1 situationer, hvor en vardipapirhandler (A) anvender en anden verdipapirhandler (B) til at udfere
handlen via dennes system og med denne som modpart, men hvor der ikke er tale om videreformidling,
idet vaerdipapirhandler A patager sig en best execution forpligtelse, jf. § 3 1 bekendtgerelse om vardipa-
pirhandlers udferelse af ordrer.

Ved videreformidling af en kundes ordre fra verdipapirhandler (A) til en anden vardipapirhandler
(B) ath®nger angivelsen af handelssted pa afregningsnotaen af, hvordan vardipapirhandler B udferer
ordren. Denne kan udfere ordren ved

a) At eksekvere den via vardipapirhandlerens eget system og med vardipapirhandleren som modpart.
b) At eksekvere den pé et reguleret marked eller multilateral handelsfacilitet

c) At formidle den videre til en tredje vaerdipapirhandler, som derefter kan vaelge losning 1, 2 eller 4.
d) At foretage en kombination af ovenstaende eksempler.

Det handelssted som skal angives ved videreformidling er det, hvor ordren rent faktisk udferes som
sidste led 1 handelskaden. Det vil i ovennavnte tilfelde sige

1) OTC eller den unikke identifikation af B, hvis B er en vardipapirhandler, som systematisk internali-
serer,

2) den unikke identifikation af et reguleret marked eller en multilateral handelsfacilitet,

3) athenger af, hvor C eksekverer ordren og

4) OTC da ordren i sin helhed ikke udferes pd eller af et reguleret marked en multilateral handelsfacilitet
eller en veerdipapirhandler, som systematisk internaliserer.

Verdipapirhandleren med kundeforholdet (A) skal angive handelsstedet, hvis dette er muligt og re-
levant. Det er forventningen, at det altid vil vere relevant at angive handelssted og tidspunktet, da
denne oplysning har betydning i relation til reglerne om best execution i § 3 i bekendtgerelse om
vaerdipapirhandlers udferelse af ordrer. Hvorvidt det er muligt at angive handelsstedet og tidspunktet
i forbindelse med videreformidling vil athenge af aftalen mellem A og den vardipapirhandler, som
ordren er videreformidlet til (B eller C). I situationer, hvor verdipapirhandler A ikke har mulighed for at
angive oplysninger om tidspunkt og handelssted, idet denne ikke har modtaget oplysninger fra B/C, kan
vardipapirhandleren undlade at give oplysning herom.

Ad nr. 6: Identifikationskoden pa et finansielt instrument er typisk en ISIN-kode.

Ad nr. 9: Vardipapirhandleren skal oplyse det samlede belgb, der er handlet verdipapirer for. Der er
tale om handlet mangde ganget med handelskursen.

Ad nr. 10: P4 afregningsnotaen skal handelsomkostningerne angives, herunder eventuelle tilleg til
henholdsvis fradrag i handelskursen, som vaerdipapirhandleren har beregnet sig. De enkelte omkostnings-
elementer skal pa kundens anmodning oplyses.

Til handelsomkostninger henregnes bl.a. kurtage samt diverse tilleg/fradrag - dog ikke termins-tillaeg/-
fradrag. Omkostningerne kan beregnes bade som en procentsats og som et fast beleb. Det skal fremga
af notaen, hvilken beregningsmetode der er anvendt. Selve angivelsen af handelsomkostningerne i afreg-
ningsnotaen skal derimod fremga som et belob 1 en valuta. Det er sdledes ikke tilstreekkeligt at angive
handelsomkostningerne som en procentsats eller som kurspoint.
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Ad nr. 12: Oplysningen om, at kundens modpart er vardipapirhandleren selv eller en person i dennes
virksomhed opfylder ligeledes oplysningsforpligtelsen om selvindtrade i henhold til kommissionslovens
§ 41, stk. 1.

For handel med kunder med instituttet som modpart vil det vaere muligt i stedet for OTC at anfore »via
egenbeholdningen«, »med vardipapirhandleren som modpart« eller lignende, og der vil vaere mulighed
for at angive yderligere oplysninger pé notaen.

§ 22. Periodisk oversigt

Bestemmelsen angiver de oplysningsforpligtelser, som vardipapirhandleren er underlagt i forbindelse
med portefoljepleje.

Bestemmelsen 1 stk. 1 palaegger vardipapirhandleren at give kunderne periodiske oversigter over
portefoljen. Denne forpligtelse gelder overfor alle kundekategorier. Kunder kan yderligere valge at
modtage de vasentligste oplysninger om gennemforte handler, efter hver handel pa det tidspunkt hvor
vaerdipapirhandleren udferer denne, jf. stk. 7. Dette galder alle kundekategorier. Selvom kunden valger

at modtage oplysninger efter stk. 7 fritager det ikke vardipapirhandleren fra at give periodiske oversigter,
jf. stk. 1.

I stk. 2 opstilles sarligt detaljerede krav, som vardipapirhandleren skal give pa den periodiske oversigt,
nar kunden er en detailkunde.

Ad pkt. 8: Bestemmelsen péalaegger vardipapirhandleren at give kunden (afregningsnota)-oplysninger,
jf. § 21, stk. 3, for alle gennemforte handler i perioden, pa den periodiske oversigt. Hvis kunden har
valgt at modtage afregningsnota efter hver handel, jf. stk. 7, skal afregningsnotaoplysningerne gives i
forbindelse hermed, jf. stk. 8. I det tilfaelde behaver vardipapirhandleren ikke at give oplysninger for hver
enkelt handel, jf. 21, stk. 3, pa oversigten.

For detailkunder skal oversigten som udgangspunkt gives mindst hver sjette méaned, jf. stk. 3.

I to tilfeelde skal oversigten gives oftere: Pa anmodning skal detailkunder modtage oversigten mindst
hver tredje maned, jf. stk. 4. Hvis aftalen mellem vardipapirhandleren og kunden muligger, at portefaljen
er gearet, skal oversigten gives mindst en gang om maneden, jf. stk. 6. Gearing omfatter lantagning med
sikkerhed i de finansielle instrumenter, som der erhverves.

Hvis detailkunden modtager oplysninger efter hver handel, jf. stk. 7 og stk. 8, s& skal oversigten
gives mindst hver tolvte maned. Hvis oplysningerne vedrerer de i bestemmelsen neevnte finansielle
instrumenter, da skal oversigten dog gives mindst hver sjette méned.

§ 23. Underretning om tab

Bestemmelsen galder 1 portefoljepleje aftaler samt 1 tilfaelde, hvor vardipapirhandleren har forpligtet
sig til at underrette detailkunden om overskridelse af aftalte teerskler med det formal, at kunden kan tage
fornedne skridt til selv at begranse sit tab.

Eventuelle terskler, der métte vere aftalt, for, hvornar vaerdipapirhandleren kan krave, at detailkunden
foretager yderligere indbetalinger eller stiller yderligere sikkerhed, falder ikke ind under denne bestem-
melse.

§ 24. Arlig oversigt
Bestemmelsen fastlegger en forpligtelse til at give kunden en arlig oversigt over de vardipapirer, der er
i depot.
Hvis en kundes portefolje omfatter afkast fra uafsluttede transaktioner, kan oplysningerne i stk. 2,

nr. 1, baseres pa enten handels- eller afregningsdato, safremt der anvendes samme grundlag for alle
oplysningerne i1 oversigten.

VEIJ nr 87 af 15/10/2009 18



Derivater opbevares ikke i depot, men vardipapirhandleren skal rapportere til kunden herom efter § 20.

Kapitel 8

§§ 25-26 skal leeses i sammenhceeng med bekendtgorelse om veerdipapirhandleres udforelse af ordrer. Den
paleegger bl.a. veerdipapirhandlere at udfore kunders ordrer bedst muligt for kunden (best execution) og
at opstille en ordreudforelsespolitik, der opstiller retningslinier for veerdipapirhandlerens udforelse af
ordrer. Det folger af bkg. om veerdipapirhandleres udforelse af ordrer §§ 3 og 4.

§§ 25-26. Forretningsgange og efterlevelse af udforelsespolitikken

Bestemmelsen indeberer, at vardipapirhandleren regelmassigt og mindst en gang arligt skal vurdere,
om forretningsgange, systemer og den ordreudferelsespolitik, som denne skal have 1 henhold til § 4 1
bekendtgerelsen om veardipapirhandleres udferelse af ordrer, fungerer efter hensigten. Det vil bl.a. sige,
at verdipapirhandleren skal vurdere, hvorvidt der opnds de bedste resultater for kunder i forbindelse med
vaerdipapirhandlerens ordreudferelsespolitik. Begrebet systemer omfatter sdvel manuelle som tekniske
losninger.

Verdipapirhandleren skal lebende kontrollere, om forretningsgange, systemer og ordreudferelsespoli-
tikken overholdes. Vurderingen kan fx baseres pa stikprever af, hvorvidt en ordre udferes i overensstem-
melse med ordreudferelsespolitikken. Eventuelle mangler skal afhjelpes.

Ligeledes skal vaerdipapirhandleren regelmassigt vurdere, om det eller de handelssteder, denne har i sin
ordreudferelsespolitik, pd lebende basis giver det bedst mulige resultat for kunderne. Det betyder bl.a., at
vardipapirhandleren skal vurdere, om denne anvender det/ de mest passende handelssteder sammenlignet
med ovrige relevante handelssteder. Desuden skal denne vurdere, hvorvidt den relative vagt, der er lagt
pa de faktorer, som er angivet i § 3 1 bekendtgerelse om veardipapirhandleres udferelse af kundeordrer,
har resulteret 1 det bedst mulige resultat for kunderne eller, om vardipapirhandleren skal genoverveje
vaegtningen af de forskellige faktorer.

Hvis der opstar vaesentlige @ndringer, som pédvirker vardipapirhandlerens mulighed for fortsat at opfyl-
de sin best execution-forpligtelse ved brug af de handelssteder, der indgar i ordreudferelsespolitikken,
skal verdipapirhandleren vurdere, hvorvidt politikken fungerer efter hensigten og afhjelpe eventuelle
mangler, jf. stk. 1. En vasentlig @ndring af ordreudferelsespolitikken kan fx vare, at vaerdipapirhandleren
optager et nyt handelssted. Det er imidlertid ikke ved enhver ny optagelse af handelssteder i ordreudforel-
sespolitikken, at veerdipapirhandleren skal give kunden meddelelse herom men alene, hvis der er tale om
handelssteder, som har en vesentlig betydning i ordreudferelsespolitikken. Hvis vardipapirhandleren fx
primert har anvendt et bestemt handelssted med et givet finansielt instrument, og vardipapirhandleren
udskifter dette handelssted med et andet, skal dette oplyses til kunderne.

Meddelelsen om en @&ndring af ordreudferelsespolitikken kan gives via en hjemmeside, jf. § 3, stk. 2.
meddelelsen skal fremga klart, og den ma fx ikke gives i sammenh@ng med markedsforingsmateriale.

§8§ 27-29. Behandling af kundeordrer m.v.

Reglerne har til formal at sikre, at kundens ordrer behandles forsvarligt af veerdipapirhandleren. Kravet
1§ 27, stk. 1, nr. 1 indebarer, at vardipapirhandleren omgiende skal registrere og allokere udferte
kundeordrer, ligesom sammenlignelige kundeordrer efter § 27, stk. 1, nr. 2 som udgangspunkt skal
udferes fortlobende og omgéende.

Formélet med bestemmelsen er bl.a. at sikre, at handlerne bliver afregnet til den kurs, der var gaeeldende
pa det tidspunkt, hvor vaerdipapirhandleren modtog ordren fra kunden.

Veardipapirhandlerne kan opfylde bestemmelsen ved at have interne procedurer, der sikrer, at det
ngjagtige tidspunkt for ordrens modtagelse bliver registreret.
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§ 27, stk. 1 indeholder 1 gvrigt en pligt for vaerdipapirhandleren til straks at informere en detailkunde om
vaesentlige problemer med at udfere en ordre, denne er blevet opmarksom pa.

§ 27, stk. 1, nr. 3 skal ses i sammenh@ng med bemarkningerne til § 6, stk. 3.

§§ 28-29 indeholder detaljerede regler vedrerende aggregering af ordrer og allokering af handler. Det
fremgar af § 28, stk. 1, nr. 2, at kunden skal oplyses om, at aggregeringen kan vere til ulempe for dem
for sa vidt angédr en bestemt ordre. I en raekke situationer, herunder ved refinansiering af lan, sker der
aggregering af kundernes ordrer for at opnd den for kunden bedst mulige pris, og fordi aggregeringen af
kundernes ordrer er en del af den made, hvorpé produktet er sammensat. Der er ikke 1 denne situation tale
om, at aggregeringen er til ulempe for kundegruppen.

§ 30. Limiterede ordrer

§ 30 vedrerer limiterede ordrer og omhandler de situationer, hvor en limiteret ordre vedrerende aktier
optaget til handel pa et reguleret marked eller en multilateral handelsfacilitet ikke kan udferes gjeblikke-
ligt under geeldende markedsvilkar.

Verdipapirhandleren kan fremme den hurtigst mulige gennemforelse af en limiteret ordre ved at for-
midle den limiterede kundeordre til et reguleret marked eller en multilateral handelsfacilitet. Vardipapir-
handlerens pligt til at offentliggere den limiterede ordre skal ses i sammenhang med sandsynligheden for,
at ordren kan blive gennemfort pa det regulerede marked eller den multilaterale handelsplads, som den
videreformidles til. Det folger af vardipapirhandlerens best execution-forpligtelse. Vardipapirhandlerens
pligt til at videresende ordren skal ske under forudsetning af, at dette er i overensstemmelse med de
handelsregler og praksis, som eksisterer for det pageldende marked/ handelsfacilitet. Hvis en limiteret
ordre fx angiver en kurs, som afviger vasentligt fra kursen i markedet (sékaldte skeve ordrer), kan der
vaere tale om en situation, hvor det ikke er sandsynligt, at ordren vil kunne gennemfores ved, at den
formidles til et reguleret marked m.v. Ligeledes er der markeder/handelsfaciliteter, hvor det i henhold til
medlemsregler vil stride mod verdipapirhandlerens forpligtelse til at sikre ordrernes kvalitet, hvis ordren
leegges ud pa det pageldende marked/ handelsfacilitet.

Kapitel 10
Tilsyns- og straffebestemmelser

§§ 31- 32. Tilsyn og straf

Finanstilsynet kan give pabud om berigtigelse af forhold, der strider mod bestemmelser i bekendtgerel-
sen. Manglende efterlevelse af et pabud kan straffes med bede. Desuden kan overtredelse af §§ 8- 9,
stk. 1-2 og § 15, stk. 1-3 straffes med bede.

8§ 33-35. Ikrafttreedelses- og overgangsbestemmelser
Bekendtgorelsen treeder 1 kraft 1. oktober 2009. Bekendtgerelsen opstiller to overgangsordninger.

Verdipapirhandleren er forpligtet efter § 4 til at informere kunderne om, hvorvidt de er kategoriseret
som detailkunder, professionelle kunder eller som godkendte modparter. Denne information skal i forhold
til eksisterende kundeforhold senest gives ved forste kontakt efter 1. november 2007. Hvis en vardipa-
pirhandler allerede ved bekendtgerelsen ikrafttreden har kategoriseret sine kunder i overensstemmelse
med bekendtgorelsens kriterier herfor, skal denne ikke foretage kategoriseringen igen som folge af
bekendtgerelsens ikrafttraeden.

For kundeforhold etableret for 1. november 2007, hvor der foreligger et aftalegrundlag, som indeholder
en beskrivelse af adgangen til at udfere ordrer udenom et reguleret marked eller en multilateral handelsfa-
cilitet (OTC- handler), kan kravet om samtykke 1 § 4, stk. 3 og 7 1 bkg. om verdipapirhandleres udferelse
af ordrer anses for opfyldt ved, at kunden efter 1. november 2007 anmoder om at fa gennemfort en
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handel, som 1 henhold til en beskrivelse af ordreudferelsen kan udferes OTC. For sd vidt angar nye
kunder skal samtykket indhentes 1 forbindelse medindgéelse af kundeaftale.

Hertil kommer, at en kunde, der er involveret i forretninger med en specifik type produkt eller tjenestey-
delse inden 1. november 2007, formodes at have den nedvendige erfaring og viden til at forsta risiciene i
forbindelse med det pdgaeldende produkt eller den pagaldende investeringsservice.

Nar en kunde indgar i forretninger af den type ved hjelp af en verdipapirhandlers tjenesteydelser efter
1. november 2007, kraeves det ikke, at verdipapirhandleren foretager en ny vurdering i forbindelse med
hver enkelt transaktion. Verdipapirhandleren overholder sine forpligtelser 1 henhold til § 17, hvis denne
foretager den nedvendige hensigtsmessighedsvurdering, inden denne begynder at levere tjenesteydelsen.

Bilag, omtalt under § 4.

Finanstilsynet, den 15. oktober 2009
ULRIK NODGAARD

/ Ulla Brons Petersen
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) Der er tale om virksomheder, der opfylder to af folgende krav til storrelser pa virksomhedsplan: a. balancesum: 20.000.000 EUR. b. nettoomsztning:
40.0000.000 EUR. Egenkapital: 2.000.000 EUR.
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