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Retningslinjer

1. Anvendelsesomrade
Hvem?

1. Disse retningslinjer finder anvendelse pa:

e selskaber
e kompetente myndigheder.
Hvad?

2. Disse retningslinjer finder anvendelse i forbindelse med produktudvikling og distribution af
finansielle instrumenter og strukturerede indlan. Disse retningslinjer finder navnlig
anvendelse pa fglgende krav:

i. artikel 9, stk. 3, i direktiv 2014/65/EU* (MiFID II)
ii. Artikel 16, stk. 3 og 6, i MiFID I
ii. Artikel 24, stk. 1 og 2, i MiFID 1l

iv. Artikel 9 og 10 i Kommissionens delegerede direktiv (EU) 2017/5932 (det
delegerede direktiv til MiFID II).

Hvornar?

3. Disse retningslinjer geelder fra to maneder efter offentliggerelsen af retningslinjerne pa
ESMA's websted pa alle EU's officielle sprog.

! Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter og om aendring
af direktiv 2002/92/EF og direktiv 2011/61/EU (EUT L 173 af 12.6.2014, s. 349).

2 Kommissionens delegerede direktiv (EU) 2017/593 af 7. april 2016 om supplerende regler til Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2014/65/EU for s& vidt angar beskyttelse af kunders finansielle instrumenter og midler, produktstyringsforpligtelser og de
regler, der finder anvendelse pa levering eller modtagelse af gebyrer, provisioner eller andre penge- eller naturalieydelser
(EUT L 87 af 31.7.2017, s. 500-517).
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2. Henvisninger til lovgivning, forkortelser og definitioner

2.1 Henvisninger til lovgivning

Delegeret forordning til
MIFID 1l

ESMA-forordningen

Kommissionens
delegerede  forordning
(EVU) 2021/1253

MIFID II

2.2 Forkortelser
ACP
CP

CSA

3 EUT L 87 af 31.3.2017, s. 1.
4 EUT L 331 af 15.12.2010, s. 84.
®EUT L 277 af 2.8.2021, s. 1.
6 EUT L 173 af 12.6.2014, s. 349.

Kommissionens delegerede forordning (EU) 2017/565 af
25. april 2016 om supplerende regler til Europa-Parlamentets
og Radets direktiv 2014/65/EU for sa vidt angar de
organisatoriske krav til og vilkkarene for drift af
investeringsselskaber samt definitioner af begreber med
henblik pa nzevnte direktiv?

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU)
nr. 1095/2010 af 24. november 2010 om oprettelse af en
europeeisk tilsynsmyndighed (Den Europeaeiske Veerdipapir-
0og Markedstilsynsmyndighed), om aendring af afggrelse
nr. 716/2009/EF og om opheevelse af Kommissionens
afgarelse 2009/77/EF*

Kommissionens delegerede forordning (EU) 2021/1253 af
21. april 2021 om &endring af delegeret forordning (EU)
2017/565 for s& vidt angar integration  af
baeredygtighedsfaktorer, baeredygtighedsrisici 0g
baeredygtighedspraeferencer i visse organisatoriske krav og
vilkar for drift for investeringsselskaber®

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU af
15. maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter og om
aendring af direktiv 2002/92/EF og direktiv 2011/61/EU®

Det radgivende udvalg for proportionalitet
Hgringsdokument

Feelles tilsynsforanstaltning
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EC Europa-Kommissionen

EQS Det Europzeiske @konomiske Samarbejdsomrade

ESFS Det Europeeiske Finanstilsynssystem

ESMA Den Europeeiske Veerdipapir- og Markedstilsynsmyndighed
EU Den Europeeiske Union

SMSG Interessentgruppen for veerdipapirer og markeder

2.3 Definitioner

distributar et selskab, der udbyder, anbefaler eller seelger et produkt
eller en service til en kunde.

produkter finansielle instrumenter (jf. artikel 4, stk. 1, nr. 15), i MiFID II),
undtagen obligationer uden andre indbyggede derivater end
en make-whole klausul i overensstemmelse med
undtagelsen i artikel 16a i MiFID II, og strukturerede indlan
(jf. artikel 4, stk. 1, nr. 43), i MiFID 11)

produktudvikler et selskab, der udvikler et produkt, dvs. nar det skaber
udvikler, udsteder eller udformer dette produkt, herunder nar
selskabet radgiver virksomhedsudstedere om lancering af et
nyt produkt

selskaber Investeringsselskaber (som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 1),
i MiFID 1) og kreditinstitutter (som defineret i artikel 4, stk. 1,
nr. 27), i MIFID II), nar de yder investeringsservice og -
aktiviteter (som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 2), i MiFID II),
investeringsselskaber og kreditinstitutter, nar de saelger eller
radgiver kunder i forbindelse med strukturerede indlan, samt
administrationsselskaber for investeringsinstitutter (UCITS)
(som defineret i artikel 2, stk. 1, litra b), i UCITS-direktivet’)
og forvaltere af alternative investeringsfonde (FAIF'er) (som
defineret i artikel 5, stk. 1, litra a), i direktivet om forvaltere af
alternative investeringsfonde (AIFMD) & , nar de yder
investeringsservice i forbindelse med ske@nsmeessig

" Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/65/EF af 13. juli 2009 om samordning af love og administrative bestemmelser om
visse institutter for kollektiv investering i vaerdipapirer (investeringsinstitutter) (EUT L 302 af 17.11.2009, s. 32).

8 Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af alternative investeringsfonde og om aendring
af direktiv 2003/41/EF og 2009/65/EF samt forordning (EF) nr. 1060/2009 og (EU) nr. 1095/2010 (EUT L 174 af 1.7.2011, s. 1-
73).
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portefaljepleje eller accessoriske tjenesteydelser (jf. artikel 6,
stk. 3, litraa) og b), i UCITS-direktivet og artikel 6, stk. 4,
litra a) og b), i AIFMD), i hvert enkelt tilfeelde bortset fra, hvis
finansielle instrumenter udelukkende markedsfares eller
distribueres til godkendte modparter (i overensstemmelse
med undtagelsen i artikel 16a i MiFID 1)
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3. Formal

4. Disse retningslinjer er baseret pa artikel 16, stk. 1, i ESMA-forordningen. Formalet med
disse retningslinjer er at fastleegge en konsekvent og effektiv tilsynspraksis inden for ESFS
og sikre en feelles, ensartet og konsekvent anvendelse af kravene til produktstyring i
MIFID II. | forbindelse med overholdelsen af disse retningslinjer forventer ESMA en
tilsvarende styrkelse af investorbeskyttelsen.
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Compliance- og rapporteringsforpligtelser

4.1 Status for retningslinjerne

5.

I henhold til artikel 16, stk. 3, i ESMA-forordningen skal de kompetente myndigheder og
deltagerne pa det finansielle marked bestreebe sig bedst muligt pa at efterleve disse
retningslinjer.

De kompetente myndigheder, som disse retningslinjer geelder for, ber efterleve dem ved
at indarbejde dem i deres nationale retlige rammer og/eller tilsynssystemer, herunder ogsa
nar saerlige retningslinjer primaert er rettet mod deltagere pa det finansielle marked. | dette
tilfeelde bar de kompetente myndigheder gennem deres tilsyn sikre, at deltagerne pa det
finansielle marked efterlever retningslinjerne.

4.2 Rapporteringskrav

7.

10.

De kompetente myndigheder, som disse retningslinjer finder anvendelse pa, skal senest
to maneder efter datoen for offentliggarelsen af retningslinjerne pa ESMA's websted pa
alle officielle EU-sprog, underrette ESMA om, hvorvidt de i) efterlever, ii) ikke efterlever,
men agter at efterleve, eller iii) ikke efterlever og ikke agter at efterleve retningslinjerne.

| tilfeelde af manglende efterlevelse skal de kompetente myndigheder ligeledes underrette
ESMA senest to maneder efter datoen for offentliggarelsen af retningslinjerne pA ESMA's
websted pa alle officielle EU-sprog om arsagerne til, at de ikke efterlever retningslinjerne.

Der findes en skabelon til dette p& ESMA's websted. Skabelonen udfyldes og sendes til
ESMA.

Deltagerne pa det finansielle marked er ikke forpligtede til at rapportere tii ESMA om,
hvorvidt de efterlever disse retningslinjer.
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5. Retningslinjer for anvendelsen af artikel 16, stk.3 og 6, og
artikel 24, stk. 2, i MiFID Il

5.1 Generelt

11. Disse retningslinjer bgr i overensstemmelse med artikel 9, stk. 1, andet afsnit, og artikel 10,
stk. 1, farste afsnit, i det delegerede direktiv til MiFID Il anvendes pa en made, der er
hensigtsmaessig og proportional, under hensyntagen til produktets art,
investeringsservicen og produktets malgruppe.

12. Nar et selskab handler bade som produktudvikler og distributer af produkter, geelder
nedenstaende retningslinjer, sa leenge selskabet opfylder alle geeldende forpligtelser for
produktudviklere og distributgrer.

13. Generelt bar selskaber, der handler som produktudvikler og/eller distributar, begrunde og
dokumentere de valg, der er truffet i forbindelse med deres produktstyringsordninger,
herunder med hensyn til afgreensning af malgruppen samt dermed forbundne
distributionsstrategier.

5.2 Retningslinjer for produktudviklere

Produktudviklerens afgraensning af den potentielle malgruppe: kriterier, der skal indga
i vurderingen

14. Produktudviklernes afgreensning af den potentielle malgruppe bar ikke udelukkende
gennemfares pa grundlag af kvantitative kriterier, men skal ogsa baseres pa tilstreekkelige
kvalitative overvejelser. Ved afgreensningen af et produkts malgruppe bar
produktudviklerne ogsa tage hensyn til resultaterne af de analyser® af scenarie og
gebyrstruktur, der er foretaget for det pageeldende produkt®®. Forretningsmodeller, hvor
produkter udbydes til det brede marked, kan kreeve automatiserede processer, der normalt
baseres pa formler eller algoritmiske metoder, som Igbende opstiller kvantitative kriterier
for produkter og kunder. Sadanne numeriske data tilvejebringes normalt gennem
pointsystemer (f.eks. ved at anvende produktegenskaber sdsom finansielle instrumenters
volatilitet, kreditvurdering af udstedere osv. eller gennem "konvertering" af faktuelle data til
numeriske systemer). Med hensyn til afgraensningen af malgruppen bgr selskaberne ikke
udelukkende anvende kvantitative kriterier, men i tilstraekkelig grad balancere dem med
kvalitative overvejelser.

9 Ved udtrykkene "analyse af scenarie” og "analyse af gebyrstruktur" forstds de analyser, der skal foretages i henhold til
henholdsvis artikel 9, stk. 10, og artikel 9, stk. 12, i det delegerede direktiv til MiFID II.

10 F.eks. kan de scenarieanalyser, som selskabet foretager, vise, at et produkts veerdi er seerligt fglsomt over for negative
markedsforhold, hvorfor der afgreenses en snaevrere malgruppe i henseende til kundernes risikovillighed. Som et andet eksempel
kan selskabets analyse af gebyrstrukturen for et produkt vise, at denne ikke er forenelig med den afgreensede malgruppe, hvorfor
selskabet sendrer produktets gebyrstruktur og/eller revurderer malgruppen. ESMA har vejledt om anvendelsen af kravet om
analyse af gebyrstrukturen i sine spgrgsmal og svar (16.2-4) vedrgrende investorbeskyttelse og formidlere i forbindelse med
MIFID Il og MiFIR (https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-
349 _mifid_ii_gas_on_investor_protection_topics.pdf).
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Produktudviklere bgr anvende listen over kriterier i disse retningslinjer som grundlag for
afgreensningen af malgruppen for deres produkter. Listen over kriterier er kumulativ, idet
produktudvikleren bgr anvende alle disse kriterier ved vurderingen af malgruppen. | den
forbindelse bgr en produktudvikler analysere relevansen af hvert kriterie for et bestemt
produkt og herefter tilpasse detaljeringsgraden for beskrivelsen af kriteriet i forhold til
produktets type, art og andre egenskaber (som beskrevet i punkt 19-31).

Produktudviklerene bgr analysere/beskrive hvert kriterie uden at sammenlsegge dem og
samtidig tage hensyn til kriteriernes indbyrdes forhold og sikre overensstemmelse mellem
de forskellige kriterier, da de alle bidrager til afgraensningen af malgruppen for et givet
produkt.

Produktudviklerne ber ikke udelukke nogen af de fem nedenstaende kriterier. Hvis disse
fem kriterier efter produktudviklernes opfattelse er for snaevre til at afgreense en
meningsfuld malgruppe, kan der tilfgjes yderligere kriterier. Ved beslutningen om, hvorvidt
der skal anvendes sadanne yderligere kriterier, kan produktudviklerne tage de saerlige traek
ved de informationskanaler, der anvendes i forhold til distributgrerne, i betragtning. F.eks.
kan produktudviklerne, for at lette udvekslingen af oplysninger med distributgrerne og
fremme en aben arkitektur, begreense brugen af yderligere kriterier til tilfeelde, hvor disse
er vaesentlige for afgreensningen af en meningsfuld malgruppe for produktet.

Produktudviklerne skal afgraense en potentiel malgruppe!!. Da de normalt ikke har direkte
kundekontakt, og i overensstemmelse med artikel 9, stk. 9, andet afsnit, i det delegerede
direktiv til MiFID 1l, betyder det, at deres afgreensning af malgruppen bl.a. kan baseres pa
deres teoretiske viden om og erfaring med produktet.

Produktudviklerne bgr anvende fglgende fem kriterier:

a) Den type kunder, som produktet henvender siq til: Selskabet bar beskrive den
type kunder, som produktet henvender sig til. Denne beskrivelse bgr ske efter
kundekategoriseringen i MiFID Il "detailkunde", "professionel kunde" og/eller
"godkendt modpart”. For at undgd eventuelt misbrug af undtagelsen i
artikel 16a i MiFID 112 bgr beslutningen om udelukkende at markedsfare eller
distribuere et produkt til godkendte modparter eksplicit treeffes pa forhand
(enten ved udfgrelsen af den indledende vurdering af malgruppe eller ved
lebende gennemgange) pa grundlag af selskabets interne processer.

b) Viden og erfaring: Selskabet bgr angive den viden, kunderne i malgruppen bar
have om elementer sdsom den relevante produkttype, de relevante
produktegenskaber og/eller den relevante viden inden for emnemaessigt
relaterede omrader, som bidrager til forstdelsen af produktet. F.eks. bar
selskaberne, for strukturerede produktier med komplicerede afkastprofiler,
anfgre, at investorerne i malgruppen bgr have viden om, hvordan denne
produkttype fungerer, og de sandsynlige resultater af produktet. Med hensyn til

11 Se artikel 9, stk. 9, i det delegerede direktiv til MiFID II.
12| henhold til artikel 16a i MiFID Il er et selskab bl.a. undtaget fra produktstyringskravene, nar de finansielle instrumenter
udelukkende markedsfgres eller distribueres til godkendte modparter.

10
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d)

erfaring kan selskabet beskrive, hvor stor praktisk erfaring kunderne i
malgruppen bgr have med elementer sdsom relevant produkttype, relevante
produktegenskaber og/eller relevant erfaring inden for emnemaessigt relaterede
omrader. Selskabet kan f.eks. angive et tidsrum, inden for hvilket kunderne bar
have veeret aktive pa de finansielle markeder. Viden og erfaring kan i visse
tilfeelde veere indbyrdes afhaengige faktorer (dvs. at en investor med begraenset
eller ingen erfaring kan vaere en relevant kunde i malgruppen, hvis
vedkommende i stedet for erfaring har omfattende viden).

Den finansielle situation med fokus pa evnen til at beere tab: Selskabet bar
angive den procentdel af tab, som kunderne i malgruppen bgr veere i stand til
og villige til at baere (f.eks. fra mindre tab til tab af hele det investerede belgb),
og om der er supplerende betalingsforpligtelser, der kan overstige det
investerede belgb (f.eks. marginkald). Dette kan ogsa udtrykkes som den
maksimale andel af kundens aktiver, der bar investeres i produktet.

Risikovillighed og overensstemmelse mellem produktets risiko-/afkastprofil og
malgruppen: Selskabet bar angive den generelle risikoprofil, som kunderne i
malgruppen bgr have. Den grundleeggende risikovillighed bgr kategoriseres
(f.eks. "risikoorienteret eller spekulativ', "balanceret”, "konservativ') og
beskrives tydeligt. Da forskellige selskaber i keeden kan have forskellige
tilgange til definitionen af risiko, bar selskabet veere eksplicit i beskrivelsen af
de kriterier, der skal vaere opfyldt for at kategorisere en kunde pa en bestemt
made. Selskaberne bgr anvende den risikoindikator, der er fastsat i PRIIP-
forordningen®: eller UCITS-direktivet, hvis den kan anvendes, for at opfylde
dette krav. Hvor det er relevant, bar selskaberne ogsa tage hensyn til de risici,
der er indeholdt i forklaringen af den sammenfattende risikoindikator for
PRIIP'er, sdsom valuta- og/eller likviditetsrisiko.

Kundernes _investeringsformal og behov: Selskabet bgr angive de
investeringsformal og behov hos kunderne i malgruppen, som produktet er
udformet til at opfylde, herunder kundernes generelle finansielle mal eller deres
overordnede investeringsstrategi. Disse investeringsformal kan "finjusteres"
ved at angive bestemte aspekter af investeringen og kundernes forventninger.
De seaerlige investeringsformal og behov hos kunderne, som et produkt har til
formal at opfylde, kan variere mellem specifikke og mere generelle. F.eks. kan
et produkt veere udformet med henblik pa at opfylde behovene hos en bestemt
aldersgruppe, opnd skattemaessig effektivitet baseret pa kundens
skattemaessige hjemsted eller vaere udformet med seerlige produktegenskaber
for at opfylde seerlige investeringsformal sdsom "valutakursbeskyttelse",
"losbende betalinger" osv., alt efter hvad der er relevant. Desuden bgr der
henvises til den forventede investeringshorisont/anbefalede
investeringsperiode (f.eks. antal ar), under behgrig hensyntagen til de

13 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1286/2014 af 26. november 2014 om dokumenter med central information
om sammensatte og forsikringsbaserede investeringsprodukter til detailinvestorer (PRIIP'er) (EUT L 352 af 9.12.2014, s. 1-23).

11
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potentielle virkninger af fartidig afvikling (f.eks. med hensyn til omkostninger)
for kunderne.

20. Inden for den brede kategori af kunders investeringsformal og behov bar selskabet ogsa
angive eventuelle baeredygtighedsrelaterede mal, som produktet er udformet til at opfylde.
For at sikre en tilstraekkelig detaljeringsgrad for malgruppen kan selskaberne, nar de
fastleegger baeredygtighedsrelaterede mal, hvor det er relevant, angive falgende aspekter
(i overensstemmelse med definitionen af "baeredygtighedspraeferencer" i henhold til
artikel 2, stk. 7, i den delegerede forordning til MiFID 11** og som naermere beskrevet i
ESMA's retningslinjer for visse aspekter af egnethedskravene i MiFID I1):

a) Den minimumsandel af produktet, der investeres som miljgmaessigt
baeredygtige investeringer som defineret i artikel 2, nr. 1), i forordning (EU)
2020/8521

b) Den minimumsandel af produktet, der investeres som beaeredygtige
investeringer som defineret i artikel 2, nr. 17), i forordning (EU) 2019/2088+

c) Hvilke vigtigste negative indvirkninger (PAI) pa baeredygtighedsfaktorerne
tages der hensyn til i forbindelse med produktet, herunder kvantitative eller
kvalitative kriterier, der viser dette hensyn. Selskaberne kan anvende de
kategorier, der er angivet i SFDR's reguleringsmaessige tekniske standarder: (i
stedet for en tilgang baseret pa de enkelte PAl-indikatorer), f.eks. "emissioner",

"energimaessig ydeevne", "vand og affald" osv.

d) Hvor det er relevant, om der i forbindelse med produktet er fokus pa enten
miljgmaessige, sociale eller ledelsesmeessige kriterier eller en kombination
heraf

21. Afheengigt af egenskaberne ved det specifikke udviklede produkt kan beskrivelsen af et
eller flere af ovennaevnte kriterier resultere i afgreensningen af en bred kundemalgruppe,
der ogsa kan omfatte en mere begraenset gruppe. Hvis f.eks. et produkt anses for at veere
foreneligt med kunder i en malgruppe, der har generel relevant viden og erfaring, vil det
naturligvis veere foreneligt med et hgijt videns- og erfaringsniveau.

14 Kommissionens delegerede forordning (EU) 2017/565 af 25. april 2016 om supplerende regler til Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2014/65/EU for s vidt angér de organisatoriske krav til og vilkarene for drift af investeringsselskaber samt
definitioner af begreber med henblik pa nsevnte direktiv (EUT L 87 af 31.3.2017, s. 1).

15 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2020/852 af 18. juni 2020 om fastleeggelse af en ramme til fremme af
baeredygtige investeringer og om aendring af forordning (EU) 2019/2088 (EUT L 198 af 22.6.2020, s. 13).

16 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2019/2088 af 27. november 2019 om beeredygtighedsrelaterede oplysninger
i sektoren for finansielle tjenesteydelser (EUT L 317 af 9.12.2019, s. 1).

1 produktets minimumsandel, jf. de to punkter ovenfor, er den, der er offentliggjort i produktets bindende kontraktmaessige
dokumentation, sdsom den, der er omhandlet i artikel 6 i forordning (EU) 2019/2088 eller et andet relevant juridisk dokument.

18 Kommissionens delegerede forordning (EU) 2022/1288 af 6. april 2022 om supplerende regler til Europa-Parlamentets og
Radets forordning (EU) 2019/2088 for sa vidt angar reguleringsmaessige tekniske standarder, der preeciserer indholdet og
praesentationen af oplysninger i forbindelse med princippet om "ikke at ggre vaesentlig skade", og praeciserer indholdet, metoderne
og praesentationen af oplysninger i forbindelse med beeredygtighedsindikatorer og negative indvirkninger pa beaeredygtigheden
samt indholdet og preesentationen af oplysninger i forbindelse med fremme af miljgmaessige eller sociale karakteristika og
baeredygtige investeringsmal i dokumenter forud for aftaleindgéelse, p& websteder og i periodiske rapporter (EUT L 196 af
25.7.2022, s. 1-72)

1% Som naevnt i punkt 27, andet led, i ESMA's retningslinjer for visse aspekter af egnethedskravene i MiFID Il (ref. ESMA35-43-
3172).

12
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For at undga risikoen for misfortolkninger og misforstaelser, bar produktudviklerne tydeligt
definere de begreber og den terminologi, der er anvendt ved fastlaeggelsen af malgruppen
pa tveers af de fem kriterier i punkt 19 ovenfor.

Afgraensning af den potentielle malgruppe: differentiering pa grundlag af arten af det
udviklede produkt

23.

24,

25.

26.

27.

Afgreesningen af den potentielle malgruppe for alle produkter bgr finde sted pa en
hensigtsmaessig og proportional made under hensyntagen til produktets art. Dette betyder,
at der ved afgreensningen af malgruppen bar tages hensyn til produktets egenskaber,
herunder dets kompleksitet (f.eks. omkostnings- og gebyrstruktur), risiko-/afkastprofil eller
likviditet og produktets innovative karakter.

| den forbindelse bar produktudviklerne definere og i tilstreekkeligt omfang graduere den
kompleksitet, der tilleegges de udviklede produkter, for at fastleegge den ngdvendige
detaljeringsgrad for afgreensning af malgruppen. Selv om kompleksitet er et relativt begreb,
der afhaenger af en reekke faktorer, bgr selskaberne ogsa tage hensyn til de kriterier og
principper, der er fastlagt i artikel 25, stk. 4, i MiFID II.

Derfor bgr malgruppen i forbindelse med mere komplicerede produkter sasom
strukturerede produkter med komplicerede afkastprofiler afgreenses med en stgrre
detaljeringsgrad. | forbindelse med enklere, mere almindelige produkter er det sandsynligt,
at malgruppen vil blive afgreenset med en lavere detaljeringsgrad?°. Afhaengigt af produktet
kan beskrivelsen af et eller flere af ovennaevnte kriterier veere mere generisk. Jo enklere
produktet er, desto lavere detaljeringsgrad kan en beskrivelse af et kriterie have.

For visse saerligt komplekse og risikofyldte produkter sdsom differencekontrakter (CFD'er)
og andre produkter med lignende egenskaber, bgr produktudviklerne foretage en meget
omhyggelig vurdering af malgruppen, der medfgrer en betydeligt reduceret malgruppe eller
en malgruppe, der slet ikke er foreneligt med produktet. Hvis en produktudvikler vurderer,
at en CFD eller et produkt med lignende egenskaber ikke er forenelig med nogen
malgruppe, bar produktudvikleren ikke gare produktet tilgaengeligt for distribution. Hvis en
produktudvikler vurderer, at der findes en malgruppe, hvis behov, karakteristika og
investeringsformal er forenelige med en CFD eller et produkt med lignende egenskaber,
bagr en sadan malgruppe under alle omsteendigheder begraenses til hgjrisikosggende
kunder, der forstar de involverede risici og er i stand til og villige til — gennemsnitligt
betragtet — at miste penge i forbindelse med investeringen, og som sgger spekulative
investeringer med kun en lille chance for at opna et positivt afkast.

Produktudviklerne kan ogsa beslutte at afgreense malgruppen ved at indfare en feelles
metode i forbindelse med visse produkter, hvis disse har tilstraekkeligt sammenlignelige
produktegenskaber ("klyngemetode”). Nar produktudviklerne anvender en klyngemetode,
begr detaljeringsgraden veere tilstraekkeligt stor til at sikre, at kun produkter med
tilstreekkeligt sammenlignelige egenskaber og risikoelementer samles i en klynge (dvs. en

20 Se betragtning 19 i det delegerede direktiv til MiFID II.
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klynge bgr veere homogen i sig selv og heterogen i forhold til andre klynger). | forbindelse
med selskabernes afgraensning af homogene klynger bar de veaere seerligt opmaerksomme
pa produkternes kompleksitetsgrad, forstaet som, at jo mere komplekse de underliggende
produkter i en klynge bliver, desto mere detaljeret bgr samlingen i en klynge veere. Generelt
forventes det for visse mere komplekse produkter, at en klyngemetode ikke vil veere
hensigtsmaessig, og at selskaberne bgr afgraense malgruppen for det enkelte produkt.

Selskaberne bgr tage en reekke forskellige centrale faktorer i betragtning, nar de samler
produkter i klynger, f.eks. risikofaktorer (f.eks. markeds-, kredit- og likviditetsrisiko),
gebyrstruktur (omkostningshniveau og -typer), valgfri elementer (i tilfeelde af derivater eller
produkter med indbyggede derivater), finansiel gearing, berettigelse til bail-in,
tilbagetraedelsesklausuler, mulighed for at observere det underliggende instrument (f.eks.
brug af ukendte eller uigennemsigtige indeks), garantier for tilbagebetaling af hovedstol
eller kapitalbeskyttelsesklausuler, produktets likviditet (dvs. omseettelighed pa
markedspladser, kursspeend, salgsbegraensninger, udtreedelsesgebyrer) og
investeringsproduktets udstedelsesvaluta.

Nar produktudviklerne anvender en klyngetilgang, bar de for de enkelte produkter altid
kontrollere og dokumentere, om produktet hgrer til en bestemt klynge, og dermed om den
malgruppe, der er blevet afgraenset for den pageeldende klynge, kan henfares til dette
produkt. | den forbindelse bgr der angives klare kriterier under hver klynge. Under alle
omsteendigheder bgr produktudviklerne, nar de anvender en klyngemetode, tage
resultaterne af analysen af gebyrstruktur og scenarie for de enkelte produkter i betragtning.

Malgruppen skal altid, ogsd ved anvendelse af en klyngemetode, afgreenses pa et
tilstraekkeligt detaljeringsniveau for at undga, at der medtages grupper af investorer, hvis
behov, karakteristika og investeringsformal produktet ikke er foreneligt med.

Med hensyn til individuelt udformede eller skreeddersyede produkter vil malgruppen for
produktet normalt vaere den kunde, der bestilte produktet, medmindre det ogsa er planen,
at produktet skal distribueres til andre kunder.

Sammenhaeng mellem produktudviklerens distributionsstrategi o0g dennes
afgreensning af malgruppen

32.

33.

I henhold til artikel 16, stk. 3, i MIiFID Il skal produktudvikleren sikre, at den tilsigtede
distributionsstrategi er i overensstemmelse med den afgraensede malgruppe, og i henhold
til artikel 24, stk. 2, i MiFID Il skal produktudvikleren tage rimelige skridt til at sikre, at
produktet distribueres til den afgreensede malgruppe. Produktudvikleren bar fastleegge sin
distributionsstrategi pa en sddan made, at strategien fremmer salget af det enkelte produkt
til malgruppen for det pageeldende produkt. Dette indebzerer, at produktudvikleren, nar
denne kan veelge distributarerne af sit produkt, bestreeber sig pa at veelge distributgrer,
hvis type af kunder og udbudte tjenester er forenelig med malgruppen for produktet.

Ved afgreensningen af distributionsstrategien bgr en produktudvikler bestemme det
omfang af kundeoplysninger, der er ngdvendigt, for at distributgren kan foretage en korrekt
vurdering af malgruppen for det pageeldende produkt. Produktudvikleren bar foresla den
type investeringsservice, gennem hvilken malgruppen bgr eller kan erhverve det finansielle
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instrument. Hvis produktet anses for egnet til salg uden radgivning, kan selskabet ogsa
angive den foretrukne distributionskanal.

5.3 Retningslinjer for distributgrer

Tidspunktet for og forholdet mellem distributgrens vurdering af malgruppen og andre
produktstyringsprocesser

34.

35.

36.

37.

Distributgrens afgreensning af malgruppen (dvs. den "faktiske" malgruppe for det
pageeldende produkt) ber finde sted som led i den generelle beslutningsproces vedrgrende
omfanget af de tjenesteydelser og produkter, som distributgren udbyder. Derfor bgr den
faktiske afgreensning af malgruppen finde sted ex ante (dvs. inden det daglige arbejde
pabegyndes, og/eller inden det besluttes, om produktet bar indga i selskabets udbud) pa
grundlag af selskabets forretningspolitikker og distributionsstrategier som fastlagt af
ledelsesorganet. Navnlig ber afgreensningen af malgruppen for produkter, der er bestemt
til distribution, sikre, at der i forbindelse med beslutninger vedrgrende fastleeggelse af
distributgrens produktsortiment tages hensyn til distributgrens kunders behov,
karakteristika og investeringsformal.

Distributgrerne bgr navnlig sikre, at der lige fra begyndelsen er overordnet
overensstemmelse mellem pa den ende side de produkter, der vil blive udbudt, og den
investeringsservice eller de accessoriske tjenesteydelser, som vil blive leveret, herunder
veelge de produkter der skal udbydes under de forskellige tienesteydelser, og pa den
anden side malgruppens behov, karakteristika og investeringsformal med henblik pa at
sikre forenelighed. Aspekterne vedrgrende denne overordnede overensstemmelse mellem
pa ene side produkter, tienesteydelser og distributionsstrategier og pa den anden side
kunderne i malgruppen bgr behandles og formaliseres i selskabets politik med hensyn til
de tjenesteydelser, aktiviteter, produkter og funktioner, der udbydes eller leveres?:.

Beslutningsprocessen i tjenesteydelses- og produktuniverset kombineret med processen
for afgreensning af malgruppen bgr indvirke direkte pd den made, hvorpa selskabets
daglige arbejde udfgres, da ledelsesorganets valg implementeres i selskabets
beslutningskeede og -hierarki. Disse processer vil tilsammen indvirke direkte pa
foreneligheden af de udbudte produkter og tjenesteydelser og pavirke alle andre relevante
processer, der er forbundet med de leverede tjenesteydelser, navnlig fastleeggelsen af
budgetmal og personaleaflgnningspolitikker.

Selskaberne bar navnlig fokusere pa den investeringsservice, gennem hvilken produkterne
vil blive udbudt til deres respektive malgrupper. | den forbindelse forventer ESMA, at der
tages behgrigt hensyn til produkternes art, og at der er seerligt fokus pa produkter, der er
kendetegnet ved at vaere komplekse eller indeholde risikoelementer eller andre relevante

21 | overensstemmelse med artikel 9, stk. 3, litra b), i MiFID II.
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egenskaber (f.eks. illikvide eller innovative produkter)??. Hvis en distributer f.eks. har
detaljerede oplysninger om visse kunder (f.eks. gennem et eksisterende forhold til disse i
forbindelse med levering af investeringsradgivning), kan denne pa grund af produktets
seerlige risiko- og afkastprofil beslutte, at denne kundegruppes interesser vil veere bedst
tient med, at kundegruppen ikke kan gare brug af ordreudfarelsestjenesteydelser. Pa
tilsvarende vis kan distributgren beslutte, at visse ikkekomplekse produkter, der potentielt
kan udbydes execution only, kun vil blive udbudt i overensstemmelse med kravene til
hensigtsmaessighed eller egnethed for derved at yde kunderne en hgjere grad af
beskyttelse.

38. Distributagrerne bgr navnlig beslutte, hvilke produkter der skal anbefales (ogsd gennem
levering af skensmaessig portefaljepleje) eller udbydes eller markedsfares aktivt over for
visse kundegrupper (der er kendetegnet ved feelles karakteristika i form af viden, erfaring,
finansiel situation osv.). Distributgrerne bgr ogsa beslutte, hvilke produkter der skal stilles
til radighed for (eksisterende eller potentielle) kunder p& kundernes eget initiativ gennem
ordreudfgrelsestjenesteydelser uden aktiv markedsfagring, da omfanget af tilgeengelige
kundeoplysninger kan veere meget begraenset.

39. Distributarerne bgr pa de samme generelle trin i beslutningsprocessen vurdere, hvilke
distributionsstrategier der bagr anvendes for de forskellige kundegrupper, herunder hvordan
produkterne vil blive markedsfart. Navnlig i de tilfeelde, hvor selskaberne agter at anvende
teknikker i form af nudging og digitalt engagement som f.eks. gamification-teknikker?® til
distribution af bestemte produkter, bagr distributarerne ngje vurdere, om anvendelsen af
sadanne teknikker vil veere til fordel for den kundegruppe, for hvilkken de pageeldende
strategier vil blive anvendt. Distributgrerne bgr derfor fastleegge, hvilke kundegrupper de
pageeldende tjenesteydelser vil blive stillet til radighed for, pa grundlag af de eksisterende
eller potentielle kunders karakteristika. Visse gamification-teknikker (f.eks. teknikker
anvendt i handelsapps, der er udformet til at nudge en (potentiel) kunde til skadelig adfaerd,
f.eks. maksimering af antallet af handler) vil dog aldrig veere i kundens interesse. Desuden
kan teknikker i form af nudging og digitalt engagement bidrage til distribution af produkter
uden for disses malgruppe. Distributgrerne bar ved afgreensningen af malgruppen for
deres tjenesteydelser desuden veere seerligt opmaerksomme pa situationer, hvor der vil
blive leveret en pakke af tjenesteydelser til kunder, sasom bade
ordreudfarelsestjenesteydelser og accessoriske tjenesteydelser i form af ydelse af lan, der
gar det muligt for kunden at gennemfgre transaktionen.

2 Dette er i overensstemmelse med betragtning 18 i det delegerede direktiv til MiFID Il, hvori fglgende preeciseres: "I lyset af
kravene i direktiv 2014/65/EU og af hensyn til investorbeskyttelsen bgr der anvendes produktstyringsregler for alle produkter, der
saelges pa det primeere og det sekundaere marked, uanset typen af produkt eller tienesteydelse og uanset de krav, der geelder pa
salgsstedet. S&danne regler kan dog anvendes proportionalt, afhaengigt af produktets kompleksitet og af, i hvilket omfang der kan
indhentes offentligt tilgeengelige oplysninger, under hensyntagen til karakteren af instrumentet, investeringsservicen og
maélgruppen. Proportionalitet betyder, at disse regler kan veere relativt enkle for visse enkle produkter, der distribueres
udelukkende execution only, safremt sddanne produkter er forenelige med behov og karakteristika for det brede marked".

= Gamification-teknikker tilfgjer spilbaserede eller spillignende konkurrenceelementer til ikke-spilbaserede situationer sasom
finansielle tjienesteydelser. Eksempler pa spillignende elementer er opnéelse af point eller badges, opdatering af scoringstavler
eller resultattavler, visning af resultatgrafer, brug af relevante forteellinger eller avatarer til at engagere brugerne eller indfgrelse
af teammates med henblik p& at fremkalde konflikter, samarbejde eller konkurrence. Gamification er en teknik inden for digitalt
engagement, der kan anvendes. Teknikker inden for digitalt engagement viser, hvor aktivt brugerne interagerer med en
softwareapplikation eller platform.
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40. Nar distributgren pa grundlag af alle oplysninger og data, som denne matte rade over, og
som er indsamlet gennem investeringsservice eller accessoriske tjenesteydelser eller
gennem andre kilder, herunder oplysninger fra produktudviklere, vurderer, at et bestemt
produkt aldrig vil veere foreneligt med distributgrens eksisterende eller potentielle kunders
behov eller karakteristika, bgr denne under alle omsteendigheder udelukke produktet fra
sit produktsortiment (dvs. de produkter, der vil blive udbudt, til hvem og gennem levering
af hvilken investeringsservice).

Forholdet mellem kravene til produktstyring og egnetheds- eller
hensigtsmaessighedsvurderingen

41. Distributgrens forpligtelse til at afgreense den faktiske malgruppe for et produkt og til at
sikre, at produktet distribueres i overensstemmelse med den faktiske malgruppe, kan ikke
erstattes af en egnetheds- eller hensigtsmaessighedsvurdering og skal udfgres i tillaeg til
og inden en sadan vurdering. Afgraensningen af et givet produkts malgruppe og den hertil
knyttede distributionsstrategi bar navnlig sikre, at produktet nar ud til den type kunder, til
hvis behov, karakteristika og investeringsformal det er udformet, og ikke hos en anden
gruppe af kunder, som produktet méaske ikke er foreneligt med.

Distributgrens afgraensning af malgruppen: kriterier, som skal tages i betragtning

42. Distributgrerne bgr anvende den samme liste over kriterier, som benyttes af
produktudviklerne (se punkt 19 og 20), som grundlag for afgraensningen af malgruppen for
deres produkter, og bar ogsa undga at sammenlaegge to eller flere kriterier (se punkt 16).
Distributgrerne bar dog afgreense malgruppen mere konkret og tage hensyn til den type
kunder, som de leverer investeringsservice til, arten af produkterne og den type
investeringsservice, de yder, samt detaljeringsgraden af de oplysninger, der indsamles fra
kunderne. | den forbindelse bgr distributagrerne sikre, at de begreber, der anvendes til at
definere de faktiske malgrupper for produkter, er i overensstemmelse med de begreber,
der anvendes i forbindelse med egnetheds- og hensigtsmaessighedsordningerne. Med
hensyn til produktudviklerens malgruppekriterie viden og erfaring, som generelt kan vaere
"grundlaeggende”, "gennemsnitlig" eller "avanceret”, bgr distributgren f.eks. indfgre en
mere detaljeret klassificering, der er i overensstemmelse med dennes egnetheds- og
hensigtsmaessighedsordninger, i det omfang det er relevant i lyset af produkternes
egenskaber. Et andet eksempel er en distributegr, der med hensyn til risikovilligheden hos
kunderne i kategorien angiver kundernes vilje til at lgbe risikoen for et fald i produktets
veerdi i procent. Det er vigtigt at bemaerke, at distributarerne, nar de afgreenser den faktiske
malgruppe for produkter, bgr anvende ensartede udtryk og definitioner og sikre
overensstemmelse mellem de faktiske malgrupper, der er afgraenset for produkter, og
homogene produktegenskaber.

43. Da produktudvikleren skal angive den potentielle malgruppe pé grundlag af dennes
teoretiske viden og erfaring med et lignende produkt, vil produktudvikleren afgraense
produktets malgruppe uden konkret viden om de individuelle kunder. Derfor vil
produktudviklerens vurdering blive foretaget ud fra en mere generel vurdering af, hvordan
et produkts egenskaber/art vil veere forenelig(e) med visse typer investorer, pa grundlag af
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disses viden om de finansielle markeder og deres hidtidige erfaring med lignende
produkter. Pa den made indfgres der en reekke greenser pa et mere abstrakt niveau.

Distributgren skal derimod angive den faktiske malgruppe under hensyntagen til de
greenser inden for den potentielle malgruppe, som produktudvikleren har fastsat.
Distributgrerne bar basere deres malgruppe pa deres oplysninger og viden om deres egen
kundekreds og pa (eventuelle) oplysninger, de har modtaget fra produktudviklerne, eller
oplysninger, som distributgren selv har fremskaffet via skrivebordsundersggelser (navnlig
i tilfeelde, hvor distributagren er et nyt selskab, der ikke har faktiske oplysninger om sine
egne kunder). Distributarerne bgr anvende produktudviklerens mere overordnede
malgruppevurdering sammen med oplysninger om deres eksisterende eller potentielle
kunder med henblik pa at afgreense deres egen malgruppe for et produkt, der er den
gruppe af kunder, som de reelt vil udbyde produktet til.

Med henblik herpa ber distributgrerne udfgre en grundig analyse af karakteristikaene ved
deres kundekreds, dvs. eksisterende og potentielle kunder (f.eks. kan en distributgr have
kunder med bankindestdender, til hvem de agter at udbyde investeringsservice).
Distributgrerne bgr anvende eventuelle oplysninger og data, der med rimelighed kan anses
for nyttige og tilgeengelige til dette formal, og som kan veere til distributarernes radighed og
indsamlet gennem levering af investeringsservice eller accessoriske tjenesteydelser.
Derudover kan de anvende eventuelle oplysninger og data, der med rimelighed kan anses
for nyttige og tilgeengelige, og som kan veere til distributarernes radighed og indsamlet
gennem andre kilder end levering af investeringsservice eller accessoriske
tienesteydelser.

Ved justeringen af produktudviklerens malgruppe bgr distributgren ikke fravige de
grundleeggende beslutninger, der er truffet i den forbindelse. Distributgrerne kan dog ikke
blot basere sig pa produktudviklerens malgruppe uden at tage i betragtning, hvordan den
malgruppe, som produktudvikleren har afgraenset, vil passe til deres kundekreds. Til dette
formal bar distributarerne implementere og opretholde en proces, der skal gennemfares
under alle omsteendigheder. Denne proces er underlagt proportionalitetsprincippet, dvs. at
distributgrens undersggelse og — om ngdvendigt — justering af produktudviklerens
malgruppe bar veere mere omfattende for mere komplekse produkter og kan veere mindre
omfattende i tilfeelde af enklere og mere almindelige produkter. For at sikre korrekt
undersggelse af sddanne mere komplekse produkter bgr distributarerne ogsa fastsla, om
de ud over produktudviklerens beskrivelse af malgruppen har brug for at fa adgang til
underliggende vurderinger sdsom resultaterne af produktudviklerens analyse af scenarie
og gebyrstruktur. Hvis distributaren pa baggrund af processen konkluderer, at det ikke er
ngdvendigt at justere produktudviklerens malgruppe, kan distributgren anvende
produktudviklerens malgruppe uaendret.

Distributarerne kan ogsa beslutte at afgraense malgruppen ved at anvende en
klyngemetode for visse produkter i overensstemmelse med principperne om sikring af en
tilstreekkelig detaljeringsgrad som anfegrt i punkt 27-30. For at sikre, at kun
investeringsinstitutter med tilstreekkeligt sammenlignelige karakteristika samles i klynger
med henblik pa at afgreense malgruppen, vil differentieringsfaktorer f.eks. veere de typer af
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aktivklasser, som investeringsinstituttet investerer i, dets investeringsstrategi, risici,
gebyrstruktur (f.eks. omkostningsniveau og -typer), eventuel gearing osv. Sadanne
faktorer bgr anvendes kumulativt.

48. Normalt vil distributgrens vurdering af malgruppen finde sted, efter at produktudvikleren
har orienteret denne om sin malgruppe. Det er dog muligt, at produktudvikleren og
distributgren kan afgreense bade produktudviklerens og distributarens malgruppe,
herunder en eventuel gennemgangs- og justeringsproces, samtidig. Dette kan f.eks. veere
tilfeeldet, nar produktudvikleren og distributaren i feellesskab udvikler en feelles
malgruppestandard for de produkter, de normalt udveksler. Bade produktudvikleren og
distributaren bevarer ansvaret for deres forpligtelser til at afgreense en malgruppe som
beskrevet i MIFID Il og det delegerede direktiv til MIFID Il og preeciseret i disse
retningslinjer. En produktudvikler skal fortsat tage rimelige skridt til at sikre, at produkterne
distribueres til den afgreensede malgruppe, og en distributar skal sikre, at produkterne kun
udbydes og anbefales, nar dette er i kundernes interesse.

49. Nar distributgrerne fastleegger deres produktsortiment, bgr de vaere seerligt
opmeerksomme pa situationer, hvor de maske ikke er stand til at udfare en grundig
malgruppevurdering pa grund af den type tjenesteydelser, de leverer (navnlig
ordreudfgrelsestjenesteydelser underlagt krav om hensigtsmeessighedstest eller
execution only). Dette er navnlig vigtigt for komplekse eller risikofyldte produkter (eller
produkter med andre relevante egenskaber som f.eks. at produkterne er illikvide eller
innovative), samt i situationer, hvor der kan vaere betydelige interessekonflikter (f.eks. i
forbindelse med produkter, der er udstedt af selskabet selv eller af andre enheder i
koncernen). Under sadanne omstaendigheder er det meget vigtigt, at distributgrerne tager
behgrigt hensyn til alle relevante oplysninger fra udvikleren af produktet bade med hensyn
til malgruppe og distributionsstrategi.

Afgreensning af malgruppen: differentiering pa grundlag af arten af det distribuerede
produkt

50. Distributarens vurdering af den afgraensede malgruppe bgr ogsa finde sted pa en
hensigtsmaessig og proportional made under hensyntagen til investeringsproduktets art, jf.
punkt 23-31.

51. Safremt produktudvikleren har afgraenset en malgruppe for enklere, mere almindelige
produkter, behgver distributarens afgreensning af malgruppen ikke ngdvendigvis fare til en
indsnaevring af produktudviklerens malgruppe.

Distributgrens afgreensning og vurdering af malgruppen: samspillet med
investeringsservice

52. Som anfart ovenfor skal distributgrerne afgreense og vurdere omsteendighederne og
behovene hos den gruppe af kunder, som de vil udbyde eller anbefale produktet til, for at
sikre, at der er overensstemmelse mellem dette produkt og de respektive kunder i
malgruppen. Denne forpligtelse bgr finde anvendelse pa en proportional made, der ikke
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blot afhaenger af produktets art (jf. punkt50 ovenfor), men ogsa af den type
investeringsservice, som selskaberne leverer.

| den forbindelse skal det bemzerkes, at ex ante-vurderingen af den faktiske malgruppe pa
den ene side er pavirket af de tjenesteydelser, der leveres, da den kan udfgres mere eller
mindre grundigt afhaengigt af omfanget af tilgeengelige kundeoplysninger, der igen
afheenger af typen af de leverede tjenesteydelser og de regler, der er knyttet til deres
levering (navnlig investeringsservice og skansmaessig portefaljepleje giver mulighed for at
tilvejebringe mere omfattende oplysninger om kunder sammenlignet med andre
tjenesteydelser). Pa den anden side indvirker malgruppevurderingen pa beslutningen om
den type af tjenesteydelser, der vil blive leveret i forhold til produktets art og
omstaendighederne og behovene hos kunderne i den afgreensede malgruppe, da omfanget
af investorbeskyttelse varierer for forskellige former for investeringsservice afhaengigt af
de regler, der geelder for salget. Navnlig investeringsradgivning og skensmaessig
portefaljepleje giver mulighed for en hgjere grad af investorbeskyttelse sammenlignet med
andre ordreudfgrelsestjenesteydelser, der er underlagt krav om hensigtsmaessighedstest
eller execution only.

Det forventes derfor, at distributgrerne ved fastlaeggelsen af deres produktsortiment tager
seerligt hensyn til situationer, hvor de maske ikke er i stand til at udfgre en grundig
malgruppevurdering pa grund af den type af tjenesteydelser, de leverer. Nar distributagrer
kun udfarer ordreudfgrelsestjenesteydelser underlagt krav om hensigtsmaessighedstest
(f.eks. gennem en handelsplatform), bgr de tage i betragtning, at de normalt vil veere i
stand til at foretage en vurdering af den faktiske malgruppe alene pa baggrund af kriteriet
kundernes viden og erfaring (se punkt19, b)). Safremt de kun udfgrer
ordreudfgrelsestjenesteydelser execution only, vil det normalt ikke engang veere muligt at
vurdere kundernes viden og erfaring?*. | den forbindelse bar selskaberne veere seerligt
opmeerksomme pa den distributionsstrategi, som produktudvikleren har foreslaet (se
punkt 33 og 59-61).

Dette er navnlig relevant for komplekse eller risikofyldte produkter (eller produkter med
andre relevante egenskaber, som f.eks. at de er innovative), samt andre situationer, hvor
der kan veere betydelige interessekonflikter (som f.eks. i forbindelse med produkter udstedt
af enheder inden for selskabets koncern, eller nar distributgrer modtager tilskyndelser fra
tredjeparter), idet man ogsa skal vaere opmaerksom pa den begraensede beskyttelse, som
hensigtsmeessighedstesten yder kunder i forbindelse med salget (eller manglen pa
beskyttelse overhovedet i tilfeelde af execution only). Under sadanne omsteendigheder er
det meget vigtigt, at distributgrerne tager behgrigt hensyn til alle relevante oplysninger fra
produktudvikleren, bade med hensyn til den potentielle malgruppe og
distributionsstrategien. Nar produktudviklerens malgruppe f.eks. beskriver et produkt med
seerlige egenskaber, der ikke blot kreever, at kunden har detaljeret viden og erfaring, men

2 Med hensyn til afgraensningen af malgruppen kan distributererne som forklaret ovenfor (se punkt 45) ud over de oplysninger,
der er indsamlet gennem investeringsservice eller accessoriske tjenesteydelser, anvende eventuelle yderligere oplysninger og
data, der med rimelighed kan anses for nyttige, og som er til deres radighed og indsamlet gennem andre kilder. Derfor kan selv
selskaber, der kun leverer investeringsservice inden for rammerne af hensigtsmaessighedsvurderingen eller execution only, veere
i stand til at udfare en mere grundig vurdering af malgruppen.
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ogsa befinder sig i en seerlig finansiel situation og har helt specielle investeringsformal og
behov, kan distributgren veelge en forsigtig tilgang ved ikke at medtage produktet i sit
produktsortiment (selv om selskabet vil veere i stand til at vurdere foreneligheden af dette
produkt med dets kundekreds i henseende til viden og erfaring ex ante).

| betragtning af at kundens beskyttelse mindskes, nar de tilgeengelige oplysninger ikke er
tilstreekkelige til at sikre en fuldstaendig malgruppevurdering, kan distributgrerne endvidere
beslutte at lade kunder foretage transaktioner uden radgivning efter at have advaret dem
om, at selskabet ikke er i stand til at vurdere, hvorvidt deres profil stemmer helt overens
med sadanne produkter. Som naevnt i punkt60 bgr denne beslutning under alle
omstaendigheder altid baseres pa overvejelser om produktets egenskaber (f.eks. med
hensyn til omkostninger/kompleksitet) samt pa andre relevante situationer (f.eks.
forekomst af interessekonflikter i tilfeelde af kunders egen anbringelse af midler eller
tilskyndelser). Derfor ber produkter ikke distribueres ved salg uden radgivning, hvis
distributgren ikke med rimelighed kan forvente (dvs. ex ante), at distributionsstrategien for
produktet (herunder markedsfarings- og informationsstrategien) generelt vil gare det muligt
for produktet at na den afgraensede malgruppe. En advarsel om, at selskabet ikke er i stand
til at vurdere en kundes fulde forenelighed med et produkt, fritager heller ikke selskabet for
forpligtelsen til at gennemgéa produkterne, ogsa under hensyntagen til et eventuelt salg
uden for malgruppen (jf. ogsa punkt 72).

Hvis distributgrerne derimod pa nogen made agter at rette henvendelse til eksisterende
eller potentielle kunder for at anbefale eller aktivt markedsfare et produkt eller overvejer at
bruge dette produkt i forbindelse med skansmeessig portefgljepleje, bar der altid foretages
en grundig vurdering af malgruppen.

Distributgrens distributionsstrategi

58.

59.

Distributgren bgr tage den distributionsstrategi, som produktudvikleren har afgreenset, i
betragtning og vurdere den med kritiske gjne. | sidste ende, herunder nar
produktudvikleren er en enhed, der ikke er omfattet af MiFID Il og saledes ikke er forpligtet
til at fastleegge en distributionsstrategi, bgr distributgren dog fastleegge sin egen
distributionsstrategi i lyset af oplysninger om sin kundekreds og typen af leverede
tienesteydelser.

Afheengigt af produktets og investeringsservicens art bgr distributgrerne justere den
distributionsstrategi, som produktudvikleren har fastlagt, under hensyntagen il
distributgrens kunders karakteristika. | forbindelse med denne justering bgr distributaren,
i det omfang denne vurderer, at et mere komplekst produkt med en relativt snaever
malgruppe ogsa kan distribueres som tjenesteydelse uden radgivning, fastleegge
yderligere foranstaltninger for at sikre, at distributionsstrategien er forenelig med
produktets malgruppe. | sddanne tilfeelde bar distributgrerne tage aspekter som f.eks. de
folgende i betragtning:
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o Hvilken markedsfaringsstrategi bar falges for produktet (f.eks. aktiv markedsfaring,
brug af nudging og/eller gamification-teknikker, "finfluencere"= osv.). En distributar kan
f.eks. beslutte kun at give adganag til et mere komplekst produkt, hvis en kunde anmoder
herom, og ikke aktivt markedsfgre det eller anvende gamification-teknikker eller gare
brug af finfluencere i distributionen af produktet til sine kunder.

e Hvorvidt og hvordan produktet ber vises i det udvalg, kunden har valgt at fa
preesenteret. En distributar kan f.eks. beslutte ikke at vise et mere komplekst produkt
pa en fremtreedende placering pa webstedet eller gverst i en kundes sggeresultater
eller kun at vise et sadant produkt, hvis kunden specifikt anmoder herom.

60. Distributaren kan under behgrig hensyntagen til produktudviklerens foreslaede
distributionsstrategi beslutte at felge en mere forsigtig fremgangsmade ved at levere
investeringsservice, der sikrer investorerne et hgjere beskyttelsesniveau, sasom
investeringsradgivning. Hvis produktudvikleren finder, at et givet produkts egenskaber er
forenelige med en distributionsstrategi gennem tjenesteydelser uden radgivning, kan
distributgren stadig beslutte, at karakteristikaene for dennes eksisterende eller potentielle
kunder (f.eks. meget begreenset kendskab og ingen erfaring med investeringer i denne
type produkt, ustabil finansiel situation og meget kortsigtede investeringsformal) tilsiger, at
investeringsradgivning vil veere det mest passende valg for at varetage kundernes
interesser bedst muligt.

61. P4 den anden side kan distributaren under visse omstaendigheder beslutte at falge en
mindre forsigtig fremgangsmade i forhold til den distributionsstrategi, som
produktudvikleren har defineret. Hvis produktudvikleren f.eks. finder, at et givet produkt pa
grund af dets szerlige egenskaber bgr udbydes gennem investeringsradgivning, kan
distributaren stadig stille produktet til radighed gennem ordreudfarelsestjenesteydelser til
et bestemt kundesegment. | disse situationer forventer ESMA, at distributgren kun vil gare
dette efter en grundig analyse af produkternes egenskaber og egenskaberne hos kunderne
i den afgreensede malgruppe. Denne beslutning bgr endvidere indberettes til
produktudvikleren som led i distributgrens forpligtelse til at give produktudvikleren
salgsoplysninger pa en sadan made, at produktudvikleren kan tage hensyn hertil i sin
produktstyringsproces og ved udveelgelsen af egnede distributgrer (som beskrevet i
punkt 32-33).

Portefaljepleje, portefaljestrategi, risikoafdeekning og spredning
62. Nar distributgren leverer investeringsradgivning til kunden som led i en portefgljestrategi

og portefgliepleje, kan distributgren benytte produkter til spredning og risikoafdeekning. |
den forbindelse kan produkter saelges uden for produktets malgruppe, hvis portefaljen som

% En influencer er normalt en person, der er aktiv p& de sociale medier og har:
. mulighed for at pavirke andres kebsbeslutninger p& grund af vedkommendes autoritet, viden, stilling eller forhold til
publikum, og
e en folgerskare inden for en seerskilt niche, som han eller hun er aktiv inden for. Starrelsen af falgerskaren afhaenger af
starrelsen af vedkommendes emne inden for nichen.
En "finfluencer" er en influencer, der skaber indhold inden for finansielle emner som f.eks. investeringer.
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helhed eller kombinationen af et finansielt instrument og dets risikoafdaekning egner sig til
kunden. Salg uden for produktets positive malgruppe kan ogsa forekomme i forbindelse
med produktets baeredygtighedsrelaterede mal, forudsat at denne fremgangsmade er i
overensstemmelse med den fremgangsmade, der er beskrevet i ESMA's
egnethedsretningslinjerz.

63. Distributarens afgreensning af en malgruppe er uden betydning for egnethedsvurderingen.
Dette betyder, at der i visse tilfeelde kan forekomme acceptable afvigelser mellem
afgreensningen af malgruppen og den enkelte kundes investeringsegnethed, hvis
anbefalingen eller salget af produktet opfylder de egnethedskrav, der stilles ud fra en
portefgliebetragtning, samt alle andre geeldende retlige krav (herunder krav vedrgrende
offentliggerelse, identifikation og handtering af interessekonflikter, aflgnning og
tilskyndelser).

64. Ydelse af investeringsradgivning, anvendelse af en fremgangsmade baseret pa hensynet
til kundens portefglje eller portefgliepleje fritager ikke selskabet for at afgreense en
malgruppe for hvert produkt, der vil blive distribueret, og for at overvage afvigelser fra
malgruppen med henblik pa at sikre, at produkterne kun distribueres uden for malgruppen,
hvis dette sker i sprednings- eller risikoafdeekningsgjemed. Afvigelser fra produktets
malgruppekriterier "kundetype" og "kundernes viden og erfaring" kan derfor ikke begrundes
med, at dette sker i sprednings- eller risikoafdeekningsgjemed. | forbindelse med
portefgliepleje kan der ved vurderingen af niveauet af "kundernes viden og erfaring" i
malgruppen dog — i betragtning af denne tjenesteydelses seerlige karakter — tages hensyn
til fremgangsmaden i ESMA's egnethedsretningslinjer?”.

65. Distributaren er ikke forpligtet til at indberette salg uden for den positive malgruppe til
produktudvikleren, hvis dette salg sker i sprednings- og risikoafdeekningsgjemed, og hvis
salget stadig er egnet i betragtning af kundens samlede portefglje eller den risiko, der
afdeekkes.

66. Salg af produkter til den negative malgruppe bgr altid indberettes til produktudvikleren og
meddeles kunden, selv hvis dette salg sker i sprednings- eller risikoafdeekningsgjemed.
Salg til den negative malgruppe ber selv i spredningsgjemed ske rent undtagelsesvist (se
ogsa punkt 80-88).

Produktudviklerens og distributgrens regelmaessige gennemgang med henblik pa at
vurdere, om produkterne eller tjenesteydelserne nar ud til malgruppen

67. | henhold til artikel 16, stk. 3, i MiFID Il og artikel 9 og 10 i det delegerede direktiv til MiFID I
skal produktudviklerne og distributarerne regelmeessigt gennemga produkterne for at
vurdere, om produkterne fortsat opfylder den afgraeensede malgruppes behov,

% punkt 88 i ESMA's egnethedsretningslinjer (ESMA35-43-3172).

27 Navnlig forklares det i stk. 38, andet led, i ESMA's egnethedsretningslinjer, at "(...) nar der skal ydes portefgljepleje, hvilket
indebzerer, at selskabet skal treeffe investeringsbeslutninger p& kundens vegne, behgver kunden muligvis et mindre detaljeret
niveau af viden om og erfaring med de forskellige finansielle instrumenter, der potentielt kan udggre portefgljen, end hvad
pageeldende behgver, nar der skal ydes investeringsradgivning. Dog bgr kunden ogsa i sddanne situationer som minimum forsta
de samlede risici i portefglien og have en generel forstaelse af de risici, der er forbundet med hver type finansielt instrument, som
kan indga i portefaljen. Selskaberne bar opna en meget klar forstaelse af og viden om kundens investeringsprofil."
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karakteristika og investeringsformal, herunder eventuelle beeredygtighedsrelaterede mal,
og om den tilsigtede distributionsstrategi fortsat er passende.

Selskaberne bar ved gennemgangen af produkter anvende bade kvantitative og kvalitative
kriterier, der vedrgrer de enkelte produkters karakteristika (f.eks. sendringer i produktets
risikofaktorer, investeringsstrategi, omkostningsstruktur (f.eks. niveau og typer af
omkostninger)), markedsforhold (f.eks. negative markedsforhold, lovgivningsmaessig
udvikling) og distribution (f.eks. kundeklager, salg uden for malgruppen, resultater af
kundeundersggelser, onlinekunders handelsadfeerd). Selskaberne bgr fastleegge
hyppigheden og detaljeringsgraden af produktgennemgange under hensyntagen til
produktets art og, hvor det er relevant, tienesteydelsen. For sd vidt angar visse enklere
produkter, der distribueres i henhold til undtagelsen vedrgrende execution only, kan
produktgennemgange f.eks. vaere mindre hyppige og have en lavere detaljeringsgrad, og
i sddanne tilfeelde kan ad hoc-gennemgange i vid udstraekning veere drevet af kundeklager
og/eller markedsprocesser, der i vaesentlig grad pavirker produktets risiko-/afkastprofil. En
produktudvikler, der har radgivet en virksomhedsudsteder om lanceringen af et nyt produkt,
kan ogsa opfylde kravet om gennemgang for det pagaeldende produkt pa en
forholdsmaessig made, uanset om der er tale om et enkelt eller komplekst produkt.

Produktudviklerne bgr pa et passende grundlag overveje, hvilke oplysninger de har brug
for til deres gennemgang af produkterne, og hvordan de skal indsamle disse oplysninger.
| overensstemmelse med betragtning 20 i det delegerede direktiv til MiFID Il kan relevante
oplysninger f.eks. omfatte oplysninger om, hvilke distributionskanaler der er blevet
anvendt, andelen af salg uden for malgruppen, summariske oplysninger om kundetyperne,
en sammenfatning af modtagne klager og spargsmal foreslaet af produktudvikleren til brug
for stikprever hos kunder. Sadanne oplysninger kan vaere i sammenlagt form og behgver
ikke at vedrgre det enkelte instrument eller salg.

Med henblik pa at statte produktudviklernes gennemgange skal distributgrerne give dem
oplysninger om salg og eventuelt andre relevante oplysninger, der kan fglge af
distributgrens egen lgbende gennemgang. | det omfang distributgrerne har relevante
oplysninger til statte for produktudviklernes gennemgange, bar de proaktivt og ikke kun pa
produktudviklerens anmodning sende dem til produktudvikleren. Distributgrerne bgr
endvidere overveje data og oplysninger, der kan give en indikation af, at de har
fejlafgreenset malgruppen for et bestemt produkt eller en bestemt tienesteydelse, eller at
produktet eller tjenesteydelsen ikke leengere stemmer overens med den afgreensede
malgruppe, f.eks. hvis produktet bliver illikvidt eller meget volatit som falge af
markedsaendringer. Sadanne oplysninger er omfattet af proportionalitetsprincippet og kan
generelt veere i sammenlagt form og behgver generelt ikke at vedrgre det enkelte
instrument eller salg. Der bgr dog gives instrumentspecifikke oplysninger i tilfeelde af sserlig
relevans for visse individuelle instrumenter (f.eks. hvis distributaren nar til den konklusion,
at en malgruppe for et bestemt produkt er fejlafgreenset).

Med hensyn til indberetning af oplysninger om salg uden for produktudviklerens malgruppe
bar distributarerne veere i stand til at indberette eventuelle beslutninger, de har truffet om
at salge uden for malgruppen eller om at udvide den distributionsstrategi, som
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produktudvikleren har anbefalet, og oplysninger om salg uden for malgruppen (herunder
salg inden for den negative malgruppe), jf. dog undtagelserne i punkt 65.

Distributgrerne bar med henblik pa deres egen gennemgang fastsla, hvilke oplysninger de
skal bruge for at kunne drage palidelige konklusioner om, hvorvidt produkterne er blevet
distribueret til den afgreensede malgruppe. For at kunne drage sadanne palidelige
konklusioner kan selskaberne veere ngdt til at indsamle yderligere oplysninger om deres
kunder. Desuden bgr selskaberne genoverveje deres distributionsstrategi for mere
komplekse produkter, der distribueres gennem salg uden radgivning, hvis gennemgangen
f.eks. viser, at disse produkter for ofte distribueres uden for den positive malgruppe (eller
endog i den negative malgruppe).

Distributgrerne skal gennemga produkterne, sa leenge de udbydes, szelges eller anbefales.
Hvis en distributar f.eks. ikke leengere udbyderz, seelger eller anbefaler» et produkt, er
distributaren ikke leengere forpligtet til at gennemga malgruppen for det pageeldende
produkt, selv om en kunde stadig har investeringer i produktet. Hvis en distributgr anbefaler
sine kunder at beholde sine investeringer i et produkt, som distributgren ikke lsengere
udbyder eller szelger, bar distributeren stadig foretage en gennemgang af malgruppen for
det pageeldende produkt, inden anbefalingen fremsaettes.

Distribution af produkter udviklet af enheder, der ikke er underlagt kravene til
produktstyring i MiFID

74.

75.

Selskaber, der distribuerer produkter, der ikke er udviklet af enheder, som er underlagt
kravene til produktstyring i MiFID II, forventes at udgve den ngdvendige rettidige omhu
med henblik pa at tilvejebringe et passende tjeneste- og sikkerhedsniveau for deres kunder
sammenlignet med en situation, hvor produktet var blevet udformet i overensstemmelse
med kravene til produktstyring i MiFID II.

Safremt et produkt ikke er blevet udformet i overensstemmelse med kravene til
produktstyring i MiFID 1l (f.eks. i tilfeelde af produkter, der er udstedt af enheder, som ikke
er underlagt kravene til produktstyring i MiFIDIl), kan dette bergre
informationsindsamlingsprocessen eller afgraensningen af malgruppen.

e Afgreensning af malgruppen: Distributeren skal afgreense malgruppen, ogsa nar
malgruppen ikke er afgreenset af produktudvikleren® (se punkt 42). Derfor skal
selskabet, selv nar det ikke modtager en beskrivelse af malgruppen fra
produktudvikleren eller oplysninger om produktgodkendelsesprocessen, afgreense sin
"egen”" malgruppe. Dette bar ske pa en hensigtsmaessig og proportional made (se
punkt 23).

e Informationsindsamlingsprocessen: Distributgrerne skal treeffe alle rimelige
forholdsregler for at sikre, at oplysningerne fra produktudvikleren er af en palidelig og

2| denne sammenhaeng har "udbyder" bred anvendelse og bgr forstas bredt.
2 Et selskab anbefaler et produkt til en kunde, hvis det anbefaler en kunde enten at kabe, "holde" eller seelge et produkt.
30 Se artikel 10, stk. 1, i det delegerede direktiv til MiFID 1.
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passende standard for at sikre, at produkterne distribueres i overensstemmelse med
malgruppens behov, karakteristika og investeringsformals:. Safremt alle oplysninger
ikke er offentligt tilgeengelige (f.eks. gennem PRIIP-KID eller prospekter), bar saddanne
rimelige forholdsregler omfatte indgaelse af en aftale med produktudvikleren eller
dennes agent med henblik pa at indhente alle relevante oplysninger, der gar det muligt
for distributaren at foretage sin malgruppevurdering. Offentligt tilgeengelige oplysninger
bar kun accepteres, hvis de er klare og palidelige og udarbejdet med henblik pa at
opfylde forskriftsmaessige krav 2 . F.eks. er oplysninger, der offentligggres i
overensstemmelse med kravene i prospektdirektivet, gennemsigtighedsdirektivet,
UCITS-direktivet, FAIF-direktivet eller tilsvarende krav i tredjelande, acceptable.

Den forpligtelse, der er beskrevet i punkt 75, er relevant for produkter, der szelges pa det
primeere og det sekundaere marked og skal anvendes pa en proportional made, afhaengigt
af i hvor hgj grad der er offentligt tilgeengelige oplysninger til radighed og af produktets
kompleksitet=. Derfor vil oplysninger om enklere, mere almindelige produkter sasom
almindelige aktier normalt ikke kraeve en aftale med produktudvikleren, men kan udledes
af de talrige informationskilder, der offentliggares vedrgrende sadanne produkter.

Nar distributaren ikke er i stand til pa nogen made at fremskaffe tilstraekkelige oplysninger
om produkter udviklet af enheder, der ikke er underlagt kravene til produktstyring i MiFID I,
kan selskabet ikke opfylde sine forpligtelser i henhold til MiFID Il og bar derfor afholde sig
fra at medtage disse produkter i sit produktsortiment.

Anvendelse af produktstyringskrav pa distributionen af produkter, der blev udviklet far
tidspunktet for anvendelsen af MiFID Il

78.

79.

Produkter, der er udviklet far den 3. januar 2018 og stadig distribueres til investorer, bar
veere omfattet af de produktstyringskrav, der geelder for distributgrer, navnlig kravet om
afgreensning af malgruppen for et produkt. | denne situation bar distributgren handle, som
om produktudvikleren var en enhed, der ikke var underlagt kravene til produktstyring i
MIFID 1. Nar malgruppen er blevet afgraenset af produktudvikleren (pa frivillig basis eller
pa basis af kommercielle aftaler med distributarerne) i overensstemmelse med disse
retningslinjer, kan distributaren efter en kritisk gennemgang heraf basere sig pa denne
afgraensning af malgruppen.

Produktudvikleren bgr dog afgreense en malgruppe for sddanne produkter senest efter den
forstkommende gennemgang af produktet, der udfgres i overensstemmelse med
artikel 16, stk. 3, i MiFID efter den 3. januar 2018. Distributgren begr sa overveje denne
malgruppe i sin egen gennemgangsproces.

31 Se artikel 10, stk. 2, tredje afsnit, i det delegerede direktiv til MiFID II.
32 Se artikel 10, stk. 2, i det delegerede direktiv til MiFID 1.
3 Se artikel 10, stk. 2, tredje afsnit, i det delegerede direktiv til MiFID II.
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5.4 Retningslinjer vedrgrende spgrgsmal, der geelder for bade

produktudviklere og distributgrer

Afgraensning af den "negative" malgruppe og salg uden for den positive malgruppe

80.

81.

Selskabet skal overveje, om produktet vil veere uforeneligt med visse kunder i malgruppen
(den "negative" malgruppe)*. Selskabet bar i den forbindelse anvende de samme kriterier
og principper som dem, der er beskrevet i punkt 14-22 og 42-49. | overensstemmelse med
den fremgangsmade, der blev fulgt i forbindelse med afgreensningen af den "positive"
malgruppe, vil produktudvikleren, der ikke har et direkte forhold til slutkunderne, veere i
stand til at afgreense den negative malgruppe pa et teoretisk grundlag, dvs. med en mere
generel vurdering af, hvordan de seerlige egenskaber ved et givet produkt ikke vil veere
forenelige med visse grupper af investorer. Distributgren vil under hensyntagen til
produktudviklerens mere overordnede negative malgruppe samt oplysninger om sin egen
kundekreds sa veere i stand til mere konkret at afgreense den gruppe af kunder, til hvilken
vedkommende ikke bgr distribuere dette specifikke produkt. Derudover er distributgren
ogsa forpligtet til at afgreense en eller flere grupper af kunder, hvis behov, karakteristika og
investeringsformal en tjenesteydelse vedrgrende distribution af et bestemt produkt ikke vil
veere forenelig med.

For produkter, hvor der tages hensyn til baeredygtighedsfaktorer, er selskaberne ikke
forpligtet til at afgreense en negativn malgruppe i henseende til disses
beeredygtighedsrelaterede mal. Det betyder, at de bezeredygtighedsrelaterede mal for
produkter kun bidrager til at afgreense en "positiv" malgruppe med hensyn til kunder
(grupper af kunder) med forenelige baeredygtighedsrelaterede mal. De samme produkter
kan stadig distribueres til kunder, der ikke er omfattet af malgruppens "positive"
beeredygtighedsrelaterede mal, forudsat at de er forenelige med egenskaberne for de
andre malgruppekriterier, der er defineret i disse retningslinjers=. For produkter, der tager
hensyn til beseredygtighedsfaktorer, bar selskabet derfor altid foretage en vurdering
vedrgrende negativ malgruppe i henseende til de fem malgruppekriterier (kundetype, viden
og erfaring, finansiel situation, risikovillighed og investeringsformal og behov), men bar
ikke tage hensyn til produkternes bzeredygtighedsrelaterede mal. Formalet med dette er at
vurdere, om disse andre malgruppeaspekter kan veere uforenelige med visse kunder, f.eks.
hvis det produkt, der tager hensyn til baeredygtighedsfaktorer, vedrgrer et risikofyldt
produkt, der er beregnet til kunder med en langsigtet investeringshorisont, som er villige til
at miste det investerede belgb og kan baere tabet (i sa fald vil produktet ikke vaere foreneligt
med kunder med lav risikovillighed, uanset om deres baeredygtighedspraeferencer er
forenelige med produktets beeredygtighedsrelaterede mal).

34 Se artikel 9, stk. 9, og artikel 10, stk. 2, i det delegerede direktiv til MiFID 1.

% Betragtning 7 i delegeret direktiv (EU) 2021/1269 indeholder fglgende forklaring: "For kunder, der ikke har
bzeredygtighedspraeferencer,

bar investeringsselskaber ikke veere forpligtet til at

identificere grupper af kunder, hvis behov, karakteristika og malszetninger det finansielle instrument med bzeredygtighedsfaktorer
ikke er

kompatibelt med".
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Nogle af de karakteristika ved malgruppen, der er anvendt ved produktudviklernes og
distributarernes vurdering af den positive malgruppe, vil automatisk fare til modsatrettede
karakteristika for investorer, med hvilke produktet ikke er foreneligt (hvis f.eks. et produkt
er udviklet til investeringsformalet "spekulation”, vil det ikke samtidig veere egnet til
"lavrisiko"-investeringsformal). | dette tilfeelde kan et selskab afgreense den negative
malgruppe ved at anfere, at produktet eller tienesteydelsen er uforenelig(t) med kunder
uden for den positive malgruppe.

Ogsa her er det vigtigt at iagttage proportionalitetsprincippet. Ved vurderingen af en
potentiel negativ malgruppe vil antallet af og detaljerne vedrgrende faktorer og kriterier
afheenge af produktets art, navnlig dets kompleksitet og risiko- og afkastprofil (dvs. at et
"plain vanilla"-produkt generelt vil have en mindre gruppe af mulige investorer, med hvilken
det er uforeneligt, mens gruppen af kunder, med hvilken det finansielle instrument ikke er
foreneligt, kan veere stor for et mere komplekst produkt).

Der kan veere situationer, hvor produkterne under visse omstaendigheder, og nar alle andre
retlige krav er opfyldt (herunder krav vedrgrende offentliggerelse, egnethed eller
hensigtsmeessighed, identifikation og handtering af interessekonflikter), kan saelges uden
for den positive malgruppe. Disse tilfeelde bgr dog veere begrundet i sagens konkrete
omsteendigheder, og begrundelsen for afvigelsen bgr klart dokumenteres og, nar det er
pakreevet, medtages i egnethedsrapporten.

Da den negative malgruppe er en udtrykkelig angivelse af de kunder, hvis behov,
karakteristika og investeringsformal produktet ikke er foreneligt med, og som produktet ikke
ber distribueres til, ber salg til investorer i denne malgruppe kun forekomme
undtagelsesvist, og begrundelsen for afvigelsen bgr veere tilsvarende tungtvejende og
forventes generelt at veere mere underbygget end en begrundelse for et salg uden for den
positive malgruppe.

F.eks. kan salget af produkter uden for malgruppen finde sted som fglge af salg uden
forudgaende radgivning (dvs. nar kunder henvender sig til et selskab for at kgbe et bestemt
produkt, uden at selskabet har foretaget aktiv markedsfaring, eller uden at kunden pa
nogen made er blevet pavirket af dette selskab), nar selskabet ikke rader over alle de
ngdvendige oplysninger til at foretage en grundig vurdering af, om kunden er omfattet af
malgruppen, hvilket f.eks. kan veere tilfeeldet for ordreudfarelsesplatforme, der kun
opererer under hensigtsmaessighedsordningen. Det forventes, at selskaber inden for
rammerne af produktstyringsordninger pa forhand analyserer situationer som den
beskrevne og traeffer en ansvarlig beslutning om, hvordan de vil tackle dem, hvis de skulle
opsta, og at medarbejdere, der er i direkte kontakt med kunderne, orienteres om den
fremgangsmade, der er fastlagt i ledelsesorganet, saledes at de kan fglge den. Selskaber
bar ogsa tage hensyn til arten af de produkter, der indgar i det sortiment, som de agter at
udbyde til kunderne (f.eks. med hensyn til kompleksitet/risiko), og eksistensen af
eventuelle interessekonflikter med kunder (som det er tilfeeldet med kundernes egen
anbringelse af midler) samt deres forretningsmodel. Nogle selskaber kan f.eks. overveje
muligheden af ikke at tillade kunder at foretage transaktioner, hvis de indgar i den negative
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malgruppe, og samtidig lade andre kunder foretage transaktioner med et finansielt produkt
i "grazonen" mellem de positive og negative malgrupper.

Hvis distributgren f.eks. gennem analyse af kundeklager eller andre midler og data bliver
opmaerksom pa, at salget af et bestemt produkt uden for den pé forhand afgreensede
malgruppe er blevet et udbredt faanomen (f.eks. i henseende til antallet af involverede
kunder), er det vigtigt, at sddanne input tages i betragtning ved den lgbende gennemgang
af produkterne og de hertil knyttede tienesteydelser. | sddanne tilfeelde kan distributaren
f.eks. na til den konklusion, at den oprindeligt afgreensede malgruppe ikke var korrekt, og
at den skal revideres, eller at den hertil knyttede distributionsstrategi ikke var
hensigtsmaessig for produktet og skal tages op til fornyet overvejelse.

Afvigelser fra malgruppen (uden for den positive eller inden for den negative), som kan
veere relevante for produktudviklerens produktstyringsproces (nhavnlig tilbagevendende
afvigelser), bgr indberettes af produktudvikleren under hensyntagen til de undtagelser, der
er beskrevet i punkt 65.

Anvendelse af kravene til afgraensning af malgruppe for selskaber, der handler pa
engrosmarkeder (dvs. med professionelle kunder og godkendte modparter)

89.

90.

91.

92.

Professionelle kunder og godkendte modparter som led i formidlingskeeden

Kravene i artikel 16, stk.3, og artikel 24, stk.2, i MIFID Il finder anvendelse pa
tienesteydelser og produkter, der udvikles og/eller distribueres til detailkunder og
professionelle kunder. Samtidig hedder det i disse artikler, at kunderne i malgruppen skal
veere "slutkunder”. Dette betyder, at et selskab ikke behgver at angive en malgruppe for
andre selskaber (professionelle kunder eller godkendte modparter) i formidlingskaeden,
men at det snarere skal udforme malgruppen med tanke pa slutkunden (dvs. slutkunden i
formidlingskeeden). Den specifikke type af slutkunder i malgruppen skal anfgres i den
kundetypekategori, der er beskrevet i punkt 19 a).

Safremt en professionel kunde eller en godkendt modpart keber et produkt med henblik pa
at seelge det til andre kunder og derfor fungerer som forbindelsesled i formidlingskaeden,
bar de ikke betragtes som "slutkunder".

| sa fald vil den professionelle kunde (eller godkendte modpart) fungere som distributar og
bar derfor opfylde de produktstyringskrav, der geelder for distributarer.

Hvis f.eks. et selskab seelger et produkt til en godkendt modpart, der kaber produktet med
henblik pa at videredistribuere det til professionelle kunder eller detailkunder, bgr den
godkendte modpart revurdere den relevante malgruppe i overensstemmelse med sine
forpligtelser som distributar. Hvis den godkendte modpart sa foretager aendringer af
produktet fgr videredistribueringen, vil det sandsynligvis betyde, at denne skal opfylde
produktstyringsbestemmelserne for savel produktudviklere som distributarer.
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Professionelle kunder som slutkunder

Kundekategoriseringsrammen i MiFID afpasser den beskyttelse, der fglger af reglerne om
god forretningsskik, med hver kundekategoris behov (dvs. detailkunder, professionelle
kunder og godkendte modparter).

Selskaberne har ret til at antage, at professionelle kunder har den ngdvendige viden og
erfaring til at forstd de risici, der er forbundet med de relevante produkter eller
tienesteydelser, for hvilke de er blevet klassificeret som en professionel kunde. | MiFID
sondres der imidlertid mellem egentlige professionelle kunder og kunder, der kan
behandles som professionelle kunder — forudsat at kunderne i sidstnaevnte kategori ikke
formodes at veere i besiddelse af viden og erfaring, der kan sammenlignes med
professionelle kunders viden og erfaring.

Ved afgreensningen af malgruppen bgr selskaberne derfor overveje forskellene i den
formodede viden mellem detailkunder og professionelle kunder og, i kategorien af
professionelle kunder, forskellene mellem kunder, der kan behandles som professionelle
kunder, og egentlige professionelle kunder®’. F.eks. bgr forskellen med hensyn til
fremgangsmade tage hensyn til forskellene i videns- og erfaringsprofilerne for disse
forskellige kundekategorier.

Det er muligt, at nogle produkter (f.eks. dem, der er egnede til distribution pa det brede
detailmarked) vil have en bredt afgreenset malgruppe, der bade kan omfatte detailkunder
og professionelle kunder. Sadanne produkter, f.eks. andele eller aktier i et almindeligt
investeringsinstitut, kan f.eks. blive betragtet som havende en malgruppe, der omfatter
professionelle kunder. En reekke andre produkter, navnlig produkter med komplekse
risikoprofiler, vil dog have en mere sneevert afgraenset malgruppe. F.eks. kan malgruppen
for en betinget konvertibel obligation (CoCo) udelukkende besta af egentlige professionelle
kunder eller kunder, der kan behandles som professionelle kunder, som sandsynligvis vil
forsta den kompleksitet, der er forbundet med disse produkter.

% Se bilag Il til MiFID 1.
87 Se andet afsnit i punkt 1.1 i bilag Il til MiFID II.
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