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Anvendelsesomrade

Hvem?

1. Disse retningslinjer geelder for:

a. kompetente myndigheder og

b. selskaber.

Hvad?

2.

Disse retningslinjer finder anvendelse i forbindelse med artikel 25, stk. 3 og 4, i MiFID II
og artikel 55-57 i den delegerede forordning. Disse retningslinjer finder ogsa anvendelse
i forbindelse med de organisatoriske krav i artikel 16, stk. 2 og stk. 5-7, i MiFID Il og
artikel 21, 72 og 76 i den delegerede forordning samt artikel 24, stk. 1, 4 og 5, og artikel
25, stk. 1, 5 og 6, i MFIDIll, for s& vidt som de vedrgrer
hensigtsmaessighedsvurderingen.

Hvornéar?

3. Disse retningslinjer geelder fra seks maneder efter datoen for offentliggarelse af

retningslinjerne pa ESMA's websted pa alle EU's officielle sprog.
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Henvisninger til lovgivning

Delegeret forordning

ESMA-forordningen

MIFID lI

Definitioner

investeringsprodukt

selskaber

tienesteydelser, der ikke er
ledsaget af radgivning

ESMA PUBLIC USE

Henvisninger til lovgivning og definitioner

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 vilkarene for drift af investeringsselskaber samt
definitioner af begreber med henblik pa neevnte direktiv?

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1095/2010
af 24. november 2010 om oprettelse af en europeeisk
tilsynsmyndighed  (Den  Europeeiske  Veerdipapir- og
Markedstilsynsmyndighed), om @&ndring af afgerelse
nr. 716/2009/EF og om opheevelse af Kommissionens
afgarelse 2009/77/EF?

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/EU3

et finansielt instrument (i den i artikel 4, stk. 1, nr. 15), i MiFID Il
anvendte betydning) eller et struktureret indlan (i den i artikel 4,
stk. 1, nr. 43), i MiFID Il anvendte betydning).

investeringsselskaber (som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 1), i
MIFID II) og kreditinstitutter (som definereti artikel 4, stk. 1, nr. 27),
i MiFID 11), nar de leverer tienesteydelser, der ikke er ledsaget af
radgivning, og eksterne forvaltere af alternative investeringsfonde
(FAIF'er) (som defineret i artikel 5, stk.1, litraa), i FAIF-
direktivet?), nar de leverer den accessoriske tjenesteydelse, der er
omhandlet i artikel 6, stk. 4, litra b), nr. iii), i FAIF-direktivet).

i) investeringsservice (i den i artikel 4, stk. 1, nr. 2), i MiFID Il
anvendte betydning), bortset fra investeringsradgivning og
portefgljepleje; og ii) salg af strukturerede indlan.

LEUT L 87 af 31.3.2017, s. 1.
2EUT L 331 af 15.12.2010, s. 84.
SEUT L 173 af 12.6.2014, s. 349.

4 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).
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Formal

Disse retningslinjer er baseret pa artikel 16, stk. 1, i ESMA-forordningen. Formalet med
disse retningslinjer er at preecisere anvendelsen af visse aspekter af MiFID ll-kravene
vedragrende hensigtsmaessighed og investeringsservice, der udelukkende bestar i at
udfare kundens ordrer, med henblik pa at sikre en feelles, ensartet og konsekvent
anvendelse af henholdsvis artikel 25, stk. 3, i MIiFID Il og artikel 55 og 56 i den
delegerede forordning om supplerende regler til MiFID 1l samt artikel 25, stk. 4, i MiFID 1l
og artikel 57 i den delegerede forordning om supplerende regler til MiFID II.

ESMA forventer, at disse retningslinjer vil fremme stgrre konvergens i anvendelsen af
kravene vedragrende samt fremgangsmaderne for tilsyn med hensigtsmaessighed og
investeringsservice, der udelukkende bestar i at udfgre kundens ordrer, i MiFID Il ved at
fremhaeve en raekke vigtige problemer og derved gge veerdien af eksisterende
standarder. Ved at bidrage til at sikre, at selskaberne overholder de reguleringsmaessige
standarder, forventer ESMA en tilsvarende styrkelse af investorbeskyttelsen.

Overholdelse og indberetningsforpligtelser

Status for retningslinjerne

6.

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

De kompetente myndigheder, som disse retningslinjer finder anvendelse pa, begr i
forngdent omfang efterleve retningslinjerne 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 selskaberne efterkommer retningslinjerne.

Indberetningskrav

8.

10.

De kompetente myndigheder, som disse retningslinjer finder anvendelse pa, skal senest
to maneder efter datoen for offentligggrelse 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 offentliggerelse af retningslinjerne
pa ESMA's websted pa alle officielle EU-sprog om arsagerne til, at de ikke efterlever
retningslinjerne.

Der findes en skabelon til underretning pa ESMA's websted. Efter udfyldelse sendes
skabelonen til ESMA.
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11. Selskaber er ikke forpligtede til at oplyse, om de overholder disse retningslinjer.

V. Retningslinjer om visse aspekter af MiFID ll-kravene
vedrgrende hensigtsmaessighed og investeringsservice,
der udelukkende bestér i at udfare kundens ordrer

OPLYSNINGER TIL KUNDER OM FORMALET MED
HENSIGTSMAESSIGHEDSVURDERINGEN OG OM INVESTERINGSSERVICE, DER
UDELUKKENDE BESTAR | AT UDF@RE KUNDENS ORDRER

(Artikel 24, stk. 1, 4 og 5, og artikel 25, stk. 3 0g 4, i MiFID II)
Retningslinje 1

12. Selskaber bgr i god tid inden leveringen af tjenesteydelser, der ikke er ledsaget af
radgivning, i et klart og enkelt sprog oplyse deres kunder om
hensigtsmaessighedsvurderingen og dens formal, som er at seaette selskabet i
stand til at handle i kundens bedste interesse.

13. ESMA finder, at dette bagr omfatte falgende:

e En klar redegarelse for, at det er selskabets ansvar at foretage vurderingen pa en
made, sa kunder forstar arsagen til, at selskabet anmoder dem om at fremleegge
bestemte oplysninger, og vigtigheden af, at disse oplysninger er opdaterede,
korrekte og fuldsteendige.

e En pamindelse om, at det er i kundens interesse at give korrekte og fuldsteendige
svar pa selskabets spagrgsmal i forbindelse med hensigtsmaessighedsvurderingen.

e Information om de situationer, hvor der ikke vil blive foretaget en vurdering (dvs.
hvor kunden ikke fremleegger de gnskede oplysninger, eller hvor oplysningerne ikke
er tilstraekkelige til at foretage hensigtsmaessighedsvurderingen, eller hvor
tienesteydelser leveres i henhold til undtagelsen vedrgrende investeringsservice,
der udelukkende bestar i at udfgre kundens ordrer®) og konsekvenserne heraf.
Informationen bgr dog ikke give indtryk af, at kunden som standard kan undlade at
fremlaegge oplysninger®.

e En kort redeggrelse for de vigtigste forskelle mellem investeringsradgivning og
investeringsservice, der ikke er ledsaget af radgivning, under hensyntagen til de
geeldende krav med henblik pa at undga forveksling af de to.

5 Investeringsservice, der udelukkende bestdr i at udfgre eller modtage og formidle kundeordrer vedrgrende
investeringsprodukter, og som i henhold til MiFID Il er defineret som "ikkekomplekse".
6 Jf. ogsa punkt 28.
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| tilfeelde, hvor selskaber har et Igbende kundeforhold med kunden, bar de ikke give
ovennavnte information, far de leverer den enkelte tjenesteydelse, der ikke er ledsaget
af radgivning. | sddanne tilfeelde kan informationen gives inden levering af den farste
tjenesteydelse, der ikke er ledsaget af rddgivning, og for sa vidt angar informationen i
punkt 13, farste og andet led, nar kunden anmodes om at opdatere oplysningerne om
sit videns- og erfaringsniveau.

Selskaber beslutter selv, hvordan de vil informere deres kunder om
hensigtsmaessighedsvurderingen. Det format, der anvendes til at informere kunder, bar
imidlertid gare det muligt for selskaber at registrere og opbevare registreringer af den
information, der er givet’.

Selskaber bgr undga at angive eller give indtryk af, at det er kunden, der treeffer afggrelse
om, hvorvidt investeringsservicen eller -produktet er hensigtsmeessig(t), og som
fastleegger, hvilken tjenesteydelse eller hvilket produkt der matcher kundens viden og
erfaring. Generelt bgr selskaber ikke fremseette vildledende udtalelser til kunder om
selskabets forpligtelse til at foretage hensigtsmaessighedsvurderingen.

Forudsat at al information, der gives til kunder, er i overensstemmelse med de relevante
bestemmelser (herunder forpligtelsen til at give information pa et varigt medium), bar
selskaber desuden ngje overveje, om deres skriftlige information er udformet pa en
made, sa den er effektiv (f.eks. at den er gjort direkte tilgeengelig for kunder og ikke er
skjult eller uforstaelig). For selskaber, der leverer onlinetjenester, kan dette navnlig
omfatte:

e Fremhaevelse af den relevante information (f.eks. ved hjeelp af designfunktioner som
pop op-bokse).

e Overvejelse af, om visse informationer bgar ledsages af interaktiv tekst (f.eks. ved
hjeelp af designfunktioner som veerktgistips) eller pa anden made med henblik pa
mere indgéende information til kunder, som sgger yderligere information (f.eks. i
form af et FAQ-afsnit).

KEND DIN KUNDE, OG KEND DIT PRODUKT

Ngdvendige ordninger for at forstd kunderne

(Artikel 16, stk. 2, og artikel 25, stk. 3,1 MiFID Il og artikel 55i den delegerede forordning)

Retningslinje 2

18.

Selskabers politikker og procedurer bgr have til formal at seette selskaberne i
stand til at indhente alle de oplysninger, der er ngdvendige for at foretage

7 Under samtidig hensyntagen til retningslinje 11.
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hensigtsmaessighedsvurderingen i forbindelse med de specifikke produkttyper,
der udbydes eller efterspgrges®.

Selskaber etablerer, indfgrer og opretholder egnede politikker og procedurer (herunder
egnede veerktgjer) til at anmode kunden eller den potentielle kunde om at fremlaegge
oplysninger om den pagaeldende persons viden og erfaring pa det investeringsomrade,
der er relevant for den specifikke type investeringsservice eller -produkt, der udbydes
eller efterspgrges, herunder, i relevant omfang, de elementer, der er anfart i artikel 55,
stk. 1, i den delegerede forordning.

Med henblik herpa bgr selskabers politikker og procedurer sikre, at selskaberne ikke
undlader at anmode om oplysninger eller pa nogen made afholder kunder eller
potentielle kunder fra at fremlaegge oplysninger om deres viden og erfaring.

Selskaber treeffer selv beslutning om maden, hvorpd de anmoder kunder om at
fremleegge oplysninger om deres viden og erfaring. De kan anvende spgrgeskemaer
(ogsa i digitalt format) til udfyldelse af deres kunder, eller de kan indhente oplysninger
under samtale med kunder med henblik pa at foretage hensigtsmeessighedsvurderingen.
| sddanne tilfeelde bar selskaber sikre, at de spgrgsmal, de stiller deres kunder, er
tilstreekkeligt specifikke og ma forventes at kunne forstas korrekt, og at enhver anden
metode, der anvendes til at indhente oplysninger, som for eksempel brug af
transaktionsdata om visse typer produkter fra en eksisterende kunde med henblik pa at
vurdere dennes erfaring, er udformet med henblik pa at indhente de ngdvendige
oplysninger om kundens videns- og erfaringsniveau. Dette er navnlig vigtigt, nar
selskaber indhenter oplysningerne via en onlinekanal uden menneskelig medvirken.

Ved udformningen af spgrgeskemaer til indsamling af oplysninger om deres kunder med
henblik pa en hensigtsmaessighedsvurdering bar selskaber veere opmaerksomme pa og
tage hgjde for de mest almindelige arsager til, at investorer ikke besvarer spgrgeskemaet
korrekt. Vigtige hensyn:

e Man bgr veere opmaerksom pd, om spgrgeskemaet er klart, fuldsteendigt og
forstaeligt, og undga vildledende, forvirrende, upreecist og ungdigt teknisk sprog

(f.eks. forkortelser).

e Selskaber bgr ngje overveje spargeskemaers layout og format og bgr undga at
pavirke investorers valg (f.eks. skrifttype, linjeafstand ...).

e Indsamling af oplysninger om en reekke emner gennem ét spargsmal bgr undgas.

e Selskaber bar ngje overveje den reekkefalge, de stiller spgrgsmalene i, med henblik
pa at indhente oplysningerne pa en effektiv made.

8 Under samtidig hensyntagen til retningslinje 3.
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e For at undgd, at en kunde geetter og dermed fremleegger upalidelige oplysninger,
bar der vaere mulighed for, at kunden kan svare, at vedkommende ikke ved, hvordan
spgrgsmalet skal besvares.

Selskaber bgr have procedurer og mekanismer, der begraenser risikoen for, at kravene
omgas, og dermed sikrer, at de indhentede oplysninger i tilstreekkelig grad afspejler
kundens videns- og erfaringsniveau. Selskaber kan for eksempel: overveje at begreense
antallet af gange, kunder kan besvare spgrgeskemaet/spgrgeskemaerne inden for en
bestemt periode, gare brug af forskellige spgrgeskemaer, nar en kunde anmoder om at
udfylde spgrgeskemaet igen, og/eller ggre brug af karenstid. Selv hvis der indfgres
sadanne foranstaltninger, kan en kunde fa lov til at ga videre med transaktionen, forudsat
at der gives en advarsel i tilfeelde af transaktioner, hvor kunden ikke har tilstraekkelig
viden og erfaring®. Selskaber kan ogsa indfgre andre kontrolforanstaltninger, der sikrer,
at en kunde ikke kan udfylde spargeskemaet flere gange for at "teste"”, hvilken type svar
der skal til for at opna det gnskede resultat.

Da det er selskabers ansvar at sgge at indhente de relevante oplysninger fra kunder,
bar selskaber treeffe alle rimelige foranstaltninger for i tilstreekkelig grad at vurdere deres
kunders forstdelse af de vigtigste karakteristika og risici ved de specifikke typer
investeringsprodukter, som udbydes af selskabet, eller som minimum ved de
produkttyper, som kunden er interesseret i. Dette omfatter en forstaelse af forholdet
mellem risiko ved og afkast af investeringer, for eksempel ved hjaelp af spgrgeskemaer
med multiple choice-spgrgsmal, der har til formal at vurdere kundens reelle viden om de
specifikke typer investeringsprodukter.

Ved vurderingen af kundens viden bgr selskaber indfgre mekanismer, der sikrer, at
kunderne ikke anmodes om at foretage en selvevaluering. For at sikre en korrekt
vurdering af kunders viden er det isaer vigtigt at tage hgjde for risikoen for, at kunder
overvurderer deres viden, og at sikre, at der er sammenhaeng i kundens svar1°.
Selskaber bgr navnlig undgd at anvende ja- og nej-spgrgsmal og/eller en
selvevalueringsmetode med afkrydsningsfelter, nar de spgrger kunden, om
vedkommende har tilstreekkelig viden om de vigtigste karakteristika og risici ved
specifikke typer investeringsprodukter (f.eks. bar selskaber undga at sende en liste over
investeringsprodukter til kunden og bede kunden angive, hvilke produkter denne forstar).
En selvevaluering bgr veegtes over for objektive kriterier. For eksempel:

e | stedet for at spgrge, om en kunde forstar begreberne risiko/afkastafvejning, bar
selskabet for eksempel stille kunden spargsmal til nogle eksempler pa situationer,
der kan forekomme i praksis, for eksempel ved hjeelp af grafer eller positive og
negative scenarier, som bygger pa rimelige antagelser.

o | stedet for at spgrge en kunde, om denne har tilstraekkelig viden om de vigtigste
karakteristika og risici ved specifikke typer investeringsprodukter, bgr selskabet for

9 Jf. retningslinje 9.
10 Jf. retningslinje 4.
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eksempel stille spgrgsmal, der har til formal at vurdere kundens reelle viden om de
specifikke typer investeringsprodukter, for eksempel ved at stille kunden multiple
choice-spgrgsmal, som kunden bgr give de rigtige svar pa.

Ved vurderingen af en kundes erfaring bar et selskab desuden undga at stille meget
brede spgrgsmal, der kan besvares med ja/nej eller lignende, og at gegre brug af en
metode med afkrydsningsfelter, der giver mulighed for meget brede svar. | stedet for at
sparge kunden, om denne faler sig tilstraekkeligt erfaren til at investere i bestemte
produkter, bar selskabet for eksempel spgrge kunden, hvilke typer produkter denne er
bekendt med, hvor meget handelserfaring denne har med de pageeldende produkter, og
tidspunktet for den seneste erfaring.

| forbindelse med onlinetjenester bar selskaber udforme deres spgrgeskemaer under
hensyntagen til faktorer som:

e Om spgrgsmalene er tilstraekkeligt klare, og/eller om spargeskemaet er udformet pa
en made, sa det giver yderligere preeciseringer eller eksempler til kunderne, nar det
er ngdvendigt (f.eks. ved hjeelp af designfunktioner som veerktgjstip eller pop op-
bokse).

e Om kunder har mulighed for menneskelig medvirken/support (herunder
fierninteraktion via e-mail eller mobiltelefon), nar de besvarer onlinespgrgeskemaet.

e Om der er taget skridt til at handtere ikkesammenhaengende kundesvar (f.eks. ved
at indseette designfunktioner i spgrgeskemaet, der advarer kunder, hvis deres svar
forekommer ikke at veere sammenhangende med andre svar, og foresla dem at
genoverveje deres svar, eller ved at indfgre systemer, der automatisk markerer
abenlyst ikkesammenhaengende oplysninger fra en kunde, som selskabet skal
gennemga eller falge op pa).

Selskaber bgr undlade at give kunden en advarsel om, at denne ikke er i stand til at
afgare, om den pateenkte investeringsservice eller det pateenkte investeringsprodukt er
hensigtsmaessig(t) for vedkommende, uden forinden at anmode kunden om oplysninger
om dennes viden og erfaring. Selskaber bgr desuden undlade at understrege, at kunden
kan ga videre med en transaktion uden en sadan vurdering. | disse situationer bgar en
sadan advarsel kun gives, hvis der ikke kan udledes et resultat af
hensigtsmaessighedsvurderingen, fordi kunden ikke har besvaret alle eller nogle af
spgrgsmalene.x

Hvis selskaber pa forhand har leveret svar baseret pa kundens transaktionshistorik med
det pageeldende selskab (f.eks. fra en anden investeringsservice), bar de sikre, at der
kun anvendes fuldt ud objektive, relevante og palidelige oplysninger, og at kunden far
mulighed for at gennemga og om ngdvendigt korrigere og/eller supplere alle de leverede

11 Under samtidig hensyntagen til retningslinje 9.

10



* esma

30.

ESMA PUBLIC USE

svar med henblik pa at sikre rigtigheden af disse. Selskaber bgr ogsad undlade at
fremsaette antagelser om kunders erfaringer.

| forbindelse med hensigtsmaessighedsvurderingen bgr selskaber kun tage
oplysningerne om kundens viden og erfaring i betragtning. Selskaber bar undga at give
kunder den opfattelse, at andre indhentede oplysninger end dem, der vedrgrer en
kundes viden og erfaring, navnlig med hensyn til kundens finansielle situation og
investeringsmal, som kan indhentes til andre formal (f.eks. i forbindelse med
produktstyring  eller  radgivningstjenester tii  samme kunde), indgar i
hensigtsmaessighedsvurderingen.

Omfanget af oplysninger, der skal indhentes fra kunder (proportionalitet)

(Artikel 25, stk. 3,1 MiFID Il og artikel 55 i den delegerede forordning)

Retningslinje 3

31.

32.

33.

34.

Ved fastleeggelsen af omfanget af de spagrgsmal, der skal stilles om kundens eller
den potentielle kundes viden og erfaring, bar selskaber tage hensyn til typen af og
karakteristikaene ved de investeringsprodukter eller den investeringsservice, der
skal tages i betragtning (dvs. investeringsprodukternes eller
investeringsservicens kompleksitet og risiko) og kundetypen.

I henhold til artikel 25, stk. 3, i MiFID Il udbeder selskaber sig, inden de leverer tjenester,
der ikke er ledsaget af radgivning, og for hvilke der kreeves en
hensigtsmaessighedsvurdering, oplysninger fra kunden eller den potentielle kunde om
dennes kendskab til og erfaring pa det investeringsomrade, som er relevant for den
specifikke type produkt eller service, der udbydes eller efterspgrges, sa selskabet kan
vurdere, om den pateenkte investeringsservice eller det pateenkte investeringsprodukt er
hensigtsmaessig(t) for kunden.

Selskaber bar sikre, at de udbeder sig oplysninger, der tager hensyn til de pageeldende
investeringsprodukters eller den pagaeldende investeringsservices type og karakteristika
(dvs. investeringsprodukternes eller -servicens kompleksitet og risiko) og kundetypen.

Nar selskaber giver adgang til mere komplekse eller risikofyldte investeringsprodukter,
bar de navnlig, for at sikre at de er i stand til at foretage hensigtsmaessighedsvurderingen
efter samme standard, uanset hvilket investeringsprodukt eller hvilken
investeringsservice der er tale om, ngje overveje, om der er behov for, at de udbeder sig
mere indgaende oplysninger om kundens viden og erfaring, end de ville, hvis der var tale
om mindre komplekse eller risikofyldte investeringsprodukter. Dette bar gegre det muligt
for selskaber, pa grundlag af de afgivne svar, at vurdere kundens evne til at forsta de
risici, der er forbundet med instrumenterne. For sadanne investeringsprodukter med en
hgj grad af kompleksitet eller risiko (f.eks. derivater eller gearede produkter) bar
selskaber, pa grundlag af de afgivne svar, foretage en palidelig vurdering af kundens
viden og erfaring, herunder for eksempel vedkommendes evne til at forstd de
mekanismer, der ggr investeringsproduktet "mere komplekst eller risikofyldt", om kunden
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36.

37.
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allerede har handlet med sadanne produkter, hvor laenge kunden har handlet med dem
oSv.

Afheengigt af de involverede investeringsprodukters kompleksitetsgrad bgr selskabet
vurdere kundens viden og erfaring mere specifikt end udelukkende pa grundlag af den
type, produktet tilhgrer (f.eks. efterstillet geeld i stedet for obligationer generelt).

Nar selskabet har til hensigt at levere en tjenesteydelse, der ikke er ledsaget af
radgivning, og som har seerlige karakteristika, bar det desuden, inden en sadan tieneste
leveres, foretage en hensigtsmaessighedsvurdering vedrgrende de seerlige
karakteristika. Dette vil eksempelvis veere relevant, hvis der pateenkes en pakke af
tienester eller produkter, for hvilke selskabet, jf. artikel 25, stk. 3, i MiFID I, vurderer, om
den samlede pakke er egnet. Hvis et selskab for eksempel har til hensigt bade at levere
tjenesteydelser, der bestar i at udfare kundens ordrer, og accessoriske tjenesteydelser i
form af ydelse af l1an, der gar det muligt for kunden at gennemfare transaktionen, vil
denne pakke af tienesteydelser indebeere andre risici end de enkelte komponenter hver
for sig. For at tage hensyn til disse forskelle, nar hensigtsmaessighedsvurderingen
foretages, bar vurderingen ikke kun vedrare de pataenkte investeringsprodukter, men
ogsa den accessoriske tienesteydelse i form af ydelse af 1an og de risici, der falger af at
kombinere de to. Et andet eksempel er et selskab, der giver kunder mulighed for at abne
en kort position ved at seelge et investeringsprodukt. Her bar selskabet specifikt vurdere,
om kunden har den ngdvendige viden og erfaring til at forsta de risici, der er forbundet
med korte positioner.

Der mindes om, at et selskab i henhold til artikel 56, stk. 1, andet afsnit, i den delegerede
forordning om supplerende regler til MiFID II, har ret til at antage, at en professionel
kunde har den nagdvendige erfaring og viden til at forsta de risici, der er forbundet med
den bestemte investeringsservice eller de bestemte investeringstransaktioner eller typer
af transaktioner eller investeringsprodukter, for hvilke kunden er klassificeret som
professionel kunde.

Kundeoplysningers palidelighed

Artikel 25, stk. 3, i MiFID Il og artikel 55, stk. 3, i den delegerede forordning

Retningslinje 4

38.

39.

Selskaber bgr treeffe rimelige foranstaltninger og have egnede veerktgjer, der
sikrer, at de oplysninger, som deres kunder har fremlagt, er palidelige og
sammenhangende, og ikke i uacceptabel grad henholde sig til kunders
egenvurdering.

Hvis de indhentede oplysninger ikke er tilstraekkeligt palidelige og sammenhaengende,
svarer dette til, at selskabet ikke har modtaget tilstraekkelige oplysninger til at foretage
hensigtsmaessighedsvurderingen. Selskaber giver i et sadant tilfeelde en advarsel til
kunden i henhold til artikel 25, stk. 3, tredje afsnit, i MiFID II.
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Selskaber bgr tage rimelige skridt til at kontrollere palideligheden, korrektheden og
sammenhangen af de oplysninger, der indhentes om kunder, og ikke blot henholde sig
til, at kunder forventes at fremlaegge korrekte, opdaterede og fuldsteendige oplysninger,
som er ngdvendige for hensigtsmaessighedsvurderingen. Sadanne skridt kunne for
eksempel omfatte at anmode kunden om yderligere preecisering, hvis de indhentede
oplysninger om dennes viden og erfaring viser, at kunden har stgrre viden om komplekse
obligationer end om almindelige obligationer.

Selskabers politikker og procedurer bar sigte mod at vurdere kvaliteten og effektiviteten
af de midler, der anvendes til at indhente oplysninger om kunders eller potentielle
kunders viden og erfaring. Hvis selskaber som led i hensigtsmaessighedsprocessen
benytter veerktgjer, som kunder skal bruge (sasom onlinespargeskemaer eller software,
der vurderer, om et investeringsprodukt er hensigtsmaessigt, eller om der i stedet bar
gives en advarsel, dvs. "profileringssoftware"), bar de sgrge for at rdde over egnede
systemer og kontrolforanstaltninger, der sikrer, at veerktgjerne egner sig til formalet og
giver tilfredsstillende resultater. Selskaber bgr indfgre overensstemmelseskontrol af
kunders svar i spagrgeskemaer med henblik pa at fremhaeve modsigelser mellem de
forskellige indhentede oplysninger.

For at sikre, at kundeoplysningerne er sammenhangende, bgr selskaberne betragte de
indhentede oplysninger som en helhed. Selskaber bar veere opmaerksomme pa
eventuelle relevante modsigelser mellem forskellige indhentede oplysninger med henblik
pa at afklare eventuelle vaesentlige potentielle uoverensstemmelser eller fejl.
Selskaberne bgr sikre, at vurderingen af de oplysninger, der indhentes om deres kunder,
foretages pa en ensartet made, uanset hvordan oplysningerne er indhentet.

Anvendelse af opdaterede kundeoplysninger

(Artikel 16, stk. 2, og artikel 25, stk. 3, i MiFID Il og artikel 55, stk. 3, i den delegerede
forordning om supplerende regler til MiFID II)

Retningslinje 5

43.

44.

45.

Nar selskaber gar brug af tidligere indhentede oplysninger om kunders viden og
erfaring, bar de indfgre procedurer, der fastlaeegger hyppigheden af opdatering af
oplysningerne, sa det sikres, at oplysningerne er opdaterede, korrekte og
fuldsteendige med henblik pa hensigtsmaessighedsvurderingen.

Selskaber kan med henblik pa hensigtsmaessighedsvurderingen pa forhand enten
indhente oplysninger om en kundes viden og erfaring, hver gang der udbydes eller
efterspgrges et investeringsprodukt (i tilfeelde af enkeltstdende transaktioner), eller
henholde sig til tidligere indsamlede oplysninger, forudsat at disse er opdaterede.

ESMA anerkender, at spgrgsmalet om opdatering af oplysninger i forbindelse med
hensigtsmaessighedsvurderingen har en anden karakter end ved egnethedsvurderingen,
fordi oplysningerne om en kundes viden og erfaring ofte er mindre volatile end andre
elementer i egnethedsvurderingen, mens viden og erfaring normalt gges over tid.
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Hyppigheden af opdateringen af oplysninger om kunder kan derfor veere lavere, nar det
geelder hensigtsmeessighed, end nar det geelder egnethed. Selskaber bar udvikle en
politik for en mere regelmaessig vurdering af viden og erfaring, nar det geelder grupper
af kunder, der anses for at vaere mere sarbare.

Hensigtsmaessighedsvurderingen bgr foretages pa grundlag af palidelige oplysninger
om kundens viden og erfaring. Selskaber bgr indfare procedurer, der sikrer, at de rader
over opdaterede oplysninger om kundens viden og erfaring pa ethvert tidspunkt, hvor et
produkt udbydes eller efterspgrges, for eksempel ved at anmode kunder, som selskabet
har et lgbende kundeforhold med, om regelmeessigt at underrette selskabet om enhver
gendring eller opdatering vedrgrende de oprindeligt fremlagte oplysninger. Selskaber bar
ogsa have egnede procedurer til at handtere situationer, hvor kunden ikke besvarer
selskabets spagrgsmal vedrgrende eendringer eller opdateringer af de oprindeligt
fremlagte oplysninger.

Oplysninger kan for eksempel opdateres ved at sende et spgrgeskema til kunder eller
ved at fremsende de kundeoplysninger, som selskabet har til radighed, til kunden og
anmode kunden om at bekraefte, at de fortsat er korrekte, fuldsteendige og opdaterede.
Hvis selskaber i et sadant spgrgeskema gar brug af pa forhand leverede svar baseret
pa kundens transaktionshistorik med det pageeldende selskab, bar selskabet sikre, at
der kun anvendes fuldt objektive, relevante og palidelige oplysninger til disse svar, og at
kunden far mulighed for at gennemga og om ngdvendigt korrigere og/eller supplere alle
de leverede svar. Relevante foranstaltninger efter opdateringen kan for eksempel veere
en aendring af kundens videns- og erfaringsniveau baseret pa de indhentede opdaterede
oplysninger.

For at undga at stole pa kundeoplysninger, der er ufuldsteendige, fejlagtige eller
foreeldede, bgr selskaber have ordninger, der sikrer, at de anmoder kunden om at
opdatere oplysningerne om vedkommendes viden og/eller erfaring, nar selskabet bliver
opmaerksomt pa en relevant endring, der kan pavirke kundens videns- og/eller
erfaringsniveau.

Selskaber bgr treeffe foranstaltninger til at begraense risikoen for at tilskynde kunden til
at opdatere sit videns- eller erfaringsniveau pa en made, sd et bestemt
investeringsprodukt, der ellers ville veere uhensigtsmeessigt for vedkommende,
forekommer hensigtsmaessigt, uden at der sker en reel aendring i kundens videns- og
erfaringsniveau. Et eksempel pa god praksis for handtering af denne type risiko er, at
selskabet indfgrer procedurer, hvor det efterprgves, far eller efter udferelsen af
transaktioner, om en kundes profil er blevet opdateret for ofte eller kort tid efter den
seneste andring. Sadanne situationer vil derfor blive eskaleret eller indberettet til den
relevante kontrolfunktion. Disse politikker og procedurer er seaerligt vigtige i situationer,
hvor der er en gget risiko for interessekonflikter, f.eks. i situationer med selvplacering,
eller hvor selskabet modtager en tilskyndelse for at distribuere et investeringsprodukt.
En anden relevant faktor, der skal tages i betragtning i den forbindelse, er, hvilken type
interaktion der finder sted med kunden (f.eks. ansigt-til-ansigt eller ved hjeelp af
automatisk vurdering).

14



* esma

*

ESMA PUBLIC USE

Kundeoplysninger for juridiske enheder eller grupper

(Artikel 16, stk. 2, og artikel 25, stk. 3, i MiFID II)

Retningslinje 6

50.

51.

52.

53.

54.

Selskaber bgr have en politik, der pa forhand fastleegger, hvordan
hensigtsmeessighedsvurderingen foretages i situationer, hvor kunden er en
juridisk person eller en gruppe af to eller flere fysiske personer, eller hvor én eller
flere fysiske personer repraesenteres af en anden fysisk person. En sadan politik
bgr udarbejdes i overensstemmelse med den generelle retningslinje 6 og de
understgttende retningslinjer, der er fastsat i ESMA's retningslinjer vedrgrende
visse aspekter af egnethedskravene i MiFID Il=.

Det indebeaerer blandt andet, at denne politik klart bgr sondre mellem situationer, hvor
der i geeldende national ret er fastsat bestemmelser om en repraesentant, som det for
eksempel kan veere tilfeeldet for juridiske personer, og situationer, hvor der ikke er fastsat
bestemmelser om en repraesentant, og den bgr fokusere pa den sidstnaevnte situation.
Hvis politikken giver kunder mulighed for at indga aftale om at udpege en repraesentant,
bar kunderne tydeligt og skriftligt ggres opmaerksom pa de virkninger, sadanne aftaler
kan have for beskyttelsen af deres respektive interesser. De skridt, selskabet tager i
henhold til sin politik, bar dokumenteres tilstreekkeligt for at gagre det muligt at foretage
efterfglgende kontrol.

Hvis der i geeldende national ret er fastsat bestemmelser om en repreesentant, eller hvis
der udpeges en repraesentant i henhold til geeldende national ret, bar der indhentes
oplysninger om viden og erfaring fra den pageeldende repraesentant, og
hensigtsmaessighedsvurderingen bgr foretages for den pagaeldende repraesentant.

Hvis gruppen af to eller flere deltagende fysiske personer har vanskeligt ved at afggre,
hvilken eller hvilke personer oplysningerne om viden og erfaring skal vurderes ud fra,
bar selskabet anlsegge den mest forsigtige tilgang ved at tage oplysningerne om den
person, der har den mindste viden og erfaring, med i vurderingen. | sddanne tilfeelde bar
selskaber under alle omstaendigheder veaere forsigtige, hvis der er vaesentlig forskel pa
videns- og erfaringsniveauet hos de forskellige kunder i gruppen, eller hvis den pataenkte
transaktion kan omfatte gearede investeringsprodukter eller transaktioner vedrgrende
eventualforpligtelser, der udggr en risiko for betydelige tab, som kan overstige
kundegruppens oprindelige investering, og selskaberne skal dokumentere den valgte
tilgang tydeligt.

Hvis et selskab beslutter at anmode om oplysninger for at vurdere hensigtsmaessigheden
for hver enkelt kunde i gruppen, bgr selskabets politik tydeligt angive, hvordan selskabet
vil handtere de situationer, hvor der er betydelige forskelle mellem de enkelte kunders
videns- og/eller erfaringsniveau. Ogsa her bgr selskabet anlaegge den mest forsigtige

2 ESMA's retningslinjer vedrgrende visse aspekter af egnethedskravene i MiFID Il (ref.: ESMA35-43-1163).
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tilgang ved at tage oplysningerne om den del af kundegruppen, der har mindst viden og
erfaring, med i vurderingen. Alternativt kan det i selskabets politik fastleegges, at
selskabet ikke er i stand til at vurdere hensigtsmaessigheden i en sadan situation. | den
forbindelse bar det bemeerkes, at en fremgangsmade, hvor der indhentes oplysninger
om alle kunderne i gruppen og med henblik pa vurderingen forudseettes en
gennemsnitlig profil af alles videns- og erfaringsniveauer, ma antages ikke at veere
forenelig med det overordnede princip i MIFID Il om at handle i kundens bedste
interesse.

Ordninger, der er ngdvendige for at forsta investeringsprodukter

(Artikel 16, stk. 2, og artikel 25, stk. 3, i MiFID II)

Retningslinje 7

55.

56.

57.

58.

Selskaber bor sikre, at der indfgres politikker og procedurer, der gar det muligt for
dem at forsta investeringsprodukters karakteristika, art og egenskaber, sa de kan
vurdere, om produkterne er hensigtsmaessige for deres kunder.

| den forbindelse bgr selskaber indfare palidelige og objektive procedurer og veerktgier,
der seetter dem i stand til pa en hensigtsmaeessig og forholdsmeessig made at tage de
forskellige karakteristika ved og relevante risikofaktorer (f.eks. kreditrisiko,
markedsrisiko, likviditetsrisiko) for de investeringsprodukter, der udbydes eller
efterspgrges, i betragtning. Der bgr desuden tages hensyn til den analyse, som
selskaberne har udfart med henblik pa produktstyringsforpligtelser=. | den forbindelse
bar selskaber ngje vurdere, hvordan bestemte investeringsprodukter kan udvikle sig
under bestemte forhold (f.eks. konvertible obligationer, som eksempelvis kan aendres til
aktier).

Seerligt vigtigt er det at tage produkternes "kompleksitetsniveau" i betragtning, og dette
bar matches med kundens oplysninger om viden og erfaring. Selv om kompleksitet er et
relativt begreb, der er baseret pa en reekke faktorer, bar selskaber — ud over at vurdere
produkter som komplekse eller ikkekomplekse som pakraevet med henblik pa at sondre
mellem tjenesteydelser, der kreever en hensigtsmaessighedsvurdering, o0g
tjenesteydelser, der ikke gar — ogsa tage hensyn til de kriterier og principper, der er
fastlagt i MIFID Il, nar de fastleegger og pa en hensigtsmaessig made graduerer det
kompleksitetsniveau, der skal tilleegges investeringsprodukter med henblik pa
hensigtsmaessighedsvurderingen.

Selskaber bgr indfgre procedurer, der sikrer, at de oplysninger, der anvendes til at
klassificere investeringsprodukterne i deres produktudbud korrekt, er palidelige,
korrekte, sammenhzengende og opdaterede. Sddanne procedurer bgr tage hensyn til de
forskellige karakteristika ved og karakteren af de pageeldende investeringsprodukter.

13 Navnlig er det et krav i henhold til MiFID II (jf. artikel 24, stk. 2, andet afsnit), at selskaberne "forstér de finansielle instrumenter,
selskabet tilbyder eller anbefaler" for at kunne overholde deres forpligtelse til at sikre, at de tilbudte eller anbefalede produkter
opfylder behovene hos den pégeeldende méalgruppe af slutkunder.
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Selskaber bgr desuden gennemga de anvendte oplysninger med henblik pa at kunne
afspejle eventuelle relevante aendringer, der kan pavirke produktets klassificering. Dette
er seerligt vigtigt pa baggrund af de finansielle markeders fortsatte udvikling og stigende
tempo.

Ved kategorisering af investeringsprodukter med henblik pa
hensigtsmaessighedsvurderingen bgr selskaber anvende en detaljeringsgrad, der er
tilstreekkelig til at sikre, at kun investeringsprodukter med tilstreekkeligt sammenlignelige
karakteristika og risikokarakteristika grupperes sammen, og at kundens erfaring og viden
vurderes med hensyn til sadanne karakteristika og risici. Selskaber bgr tage flere
forskellige ngglefaktorer i betragtning i forbindelse med kategoriseringen (f.eks. 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).

MATCHING AF KUNDER MED HENSIGTSMASSIGE PRODUKTER

Ordninger, der er ngdvendige for at sikre en konsekvent
hensigtsmaessighedsvurdering

(Artikel 16, stk. 2, og artikel 25, stk. 3, i MiFID Il og artikel 21 og artikel 56, stk. 1, i den
delegerede forordning)

Retningslinje 8

60.

61.

62.

For at vurdere, om en patenkt investeringsservice eller et pataenkt
investeringsprodukt er hensigtsmaessig(t) for en kunde, bgr selskaber indfgre
politikker og procedurer, der sikrer, at de konsekvent tager hensyn til:

e alleindhentede oplysninger om kundens viden og erfaring, der er ngdvendige
for at vurdere, om et investeringsprodukt er hensigtsmaessigt

e allerelevante karakteristika og risici ved de investeringsprodukter, der indgar
i hensigtsmeaessighedsvurderingen.

Selskaber bgr indfgre politikker og procedurer, der gar det muligt for dem at give
en klar og ikke vildledende advarsel, hvis de finder, at investeringsservicen eller -
produktet ikke er hensigtsmaessig(t) for kunden eller den potentielle kunde.

Et salg af et investeringsprodukt, der svarer til en afhaendelse fra kundens side, bar ikke
medfagre, at selskabet skal foretage en hensigtsmaessighedsvurdering.

Selskaber, der anvender automatiske veerktgjer, nar de foretager en
hensigtsmaessighedsvurdering, bar rade over egnede systemer 0g
kontrolforanstaltninger, der sikrer, at veerktgjerne er egnede til formalet og giver
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65.

66.
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*
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tilfredsstillende resultater ved matching af kundens og investeringsproduktets
egenskaber.

| den forbindelse bgr veerktgjerne udformes, sa de tager hensyn til alle relevante szerlige
forhold for de enkelte kunder og investeringsprodukter. For eksempel vil veerktgijer, der
klassificerer kunder (efter deres videns- og erfaringsniveau) eller investeringsprodukter
for bredt, ikke veere egnede til formalet.

Selskaber bar tydeligt fastlaegge og dokumentere den metode, der anvendes til at fastsla
resultatet af hensigtsmaessighedsvurderingen. Hvis et selskab anvender et fastlagt
pointsystem til at klassificere og vurdere hensigtsmeessighed, bgr den metode, de
parametre og den formel, der anvendes, veere klar(e), entydig(e) og
dokumenteret/dokumenterede.

Nar et selskab i forbindelse med en hensigtsmaessighedsvurdering vurderer kundens
forstaelse af de vigtigste karakteristika og risici ved de specifikke typer
investeringsprodukter, der udbydes eller efterspgrges, bar det tage alle de oplysninger,
det har indhentet om kundens viden og erfaring, i betragtning med henblik pa den
overordnede vurdering af kundens forstaelse af investeringsprodukterne og de risici, der
er forbundet med de pateenkte transaktioner.

Relevante ansatte bar have tilstraekkelige og entydige retningslinjer for, hvordan de skal
foretage hensigtsmaessighedsvurderingen, sa det sikres, at de ikke har uacceptable
skansmeaessige befgjelser, nar de foretager vurderingen, og at de er i stand til at
begrunde deres afggrelse efterfalgende. Selskaber bgr sikre, at de veerktgjer og
procedurer, der anvendes til hensigtsmaessighedsvurderingen, er udformet pa en sadan
made, at en kunde ikke matcher typer af investeringsprodukter, for hvilke kundens
erfaring og/eller viden ikke er blevet vurderet, eller for hvilke kunden ikke har udvist et
tilstreekkeligt videns- og/eller erfaringsniveau, og at der gives en passende advarsel i
overensstemmelse hermed.

For at sikre sammenhaeng i hensigtsmaessighedsvurderinger, der foretages ved hjselp
af automatiske veerktgjer (ogsa selv om interaktionen med kunder ikke finder sted ved
hjeelp af automatiske systemer), bar algoritmer, der fastseetter hensigtsmaessigheden af
de investeringsprodukter, der udbydes eller efterspgrges, dokumenteres behgrigt og
overvages og testes regelmaessigt. Ved fastleeggelsen af sadanne algoritmer bgr
selskaber tage hensyn til karakteren af og karakteristikaene ved de
investeringsprodukter, der er omfattet af deres udbud til kunder. Navnlig bgr selskaber
som minimum:

e udarbejde relevant dokumentation for systemdesignet, hvori der tydeligt redegares
for algoritmernes formal, omfang og design. Dokumentationen bgr omfatte
beslutningstraeer eller beslutningsregler, hvor det er relevant

e have en dokumenteret teststrategi, der redeggr for omfanget af testningen af
algoritmer. Denne bgr omfatte testplaner, testcases, testresultater, fejlretning (hvis
relevant) og endelige testresultater
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e have relevante politikker og procedurer for handtering af eventuelle aendringer i en
algoritme, herunder overvagning, og for registrering af eventuelle sadanne
eendringer. Dette omfatter at rade over sikkerhedsordninger til overvagning af
algoritmen og til at forhindre uautoriseret adgang til algoritmen

e gennemga og opdatere algoritmer med henblik pa at sikre, at de afspejler eventuelle
relevante eendringer (f.eks. andringer pa markedet og i geeldende ret), som kan
have betydning for deres effektivitet

e have politikker og procedurer, der ggr det muligt at opdage eventuelle fejl i
algoritmen og handtere dem pa en hensigtsmaessig made, herunder eksempelvis
afbryde leveringen af tjenesteydelser, hvis fejlen forventes at resultere i en
uhensigtsmaessig transaktion og/eller overtraedelse af relevante love/bestemmelser

e rade over tilstraekkelige ressourcer, herunder menneskelige og teknologiske, til at
overvage og fare tilsyn med algoritmernes resultater gennem relevant og rettidig
gennemgang af de leverede tjenesteydelser, og

e have en relevant intern godkendelsesproces, der sikrer, at ovenstdende trin er
blevet fulgt.

Advarslers effektivitet

(Artikel 25, stk. 3, i MiFID Il og artikel 56, stk. 2, i den delegerede forordning)

Retningslinje 9

68.

69.

70.

For at sikre effektiviteten af en advarsel, som et selskab udsender, hvis kunden
ikke eller kun i utilstreekkelig grad oplyser om sin viden og erfaring, eller hvis
vurderingen af disse oplysninger viser, at den investeringsservice eller det
investeringsprodukt, der udbydes eller efterspgrges, ikke er hensigtsmaessig(t)
for kunden, skal advarslen veere klar og tydelig og ikke vildledende.

Selskaber bgr tage rimelige skridt til at sikre, at de advarsler, de giver til kunder,
modtages og forstas korrekt. Advarsler bgr derfor veere tydelige. De kan eksempelvis
gares tydelige ved at bruge en anden farve til advarselsmeddelelsen end til de gvrige
oplysninger, der gives, eller, hvis ordren afgives telefonisk, ved at oplyse om advarslen
og redeggre for dens virkning over for kunden, samtidig med at kundens eventuelle
spgrgsmal besvares, med henblik pa at sikre, at kunden har modtaget og forstaet
advarslen korrekt.

Advarsler, der udsendes af selskaber, bgr indeholde tydelig information om baggrunden
for advarslen: enten at kunden ikke har fremlagt oplysninger, eller at de indhentede
oplysninger er utilstreekkelige, og at selskabet derfor ikke er i stand til at afggre, om den
pataenkte transaktion er hensigtsmeessig, eller at vurderingen af de oplysninger, kunden
har fremlagt, viser, at den pataenkte transaktion er uhensigtsmaessig for kunden.
Selskaber bgr for eksempel undgd tvetydige budskaber om, at produktet er

19



* esma

71.

72.

73.

74.

75.

*

ESMA PUBLIC USE

2 n

hensigtsmaessigt for kunder pa "grund-/mellem-/ekspertniveau". Selskaber bar ligeledes
undga at give advarsler med et upraecist sprog (f.eks. ved at anfgre, at produktet eller
tienesteydelsen "maske ikke er hensigtsmaessig(t)" for kunden), da det ma antages, at
kunden derved ikke bliver gjort tilstreekkeligt opmaerksom pa risiciene ved at ga videre
med transaktionen. Selskaber bar ogsa undgd meget lange advarsler, der slagrer det
centrale budskab om, at kunden ikke har eller ikke har pavist at have den ngdvendige
viden og erfaring med hensyn til investeringsservicen eller -produktet.

Selskaber bgr ikke undervurdere betydningen af advarsler og bgr ikke tilskynde kunden
til at ignorere dem (f.eks. under telefonsamtaler eller gennem det sprog, der anvendes i
advarslen).

Selskaber bgr undga at anvende budskaber i advarslerne, som kan tilskynde kunden til
at ga videre med transaktionen, til at tage hensigtsmaessighedsvurderingen op igen eller
til at anmode om at blive opgraderet til professionel kunde. Selskaber kan for eksempel
indfgre en proces, hvor kunden skal bekreefte, at denne er bekendt med oplysningerne i
advarslen, inden der kan gas videre med transaktionen.

Hvis en kunde, der ikke har den ngdvendige viden og erfaring, tilbydes
undervisningsveerktgjer, webinarer eller "demo"-handelsplatforme med henblik pa at
udbygge sin viden, bgr selskabet efterfglgende fastsld, at kunden har den ngdvendige
viden om den pataenkte investeringsservice eller det pateenkte investeringsprodukt, ved
at foretage en ny hensigtsmeessighedsvurdering med fokus pa vedkommendes
vidensniveau. Sadanne undervisningsvaerktgjer bar ikke veere struktureret pa en sadan
made, at de specifikt sigter mod at forbedre kundens mulighed for at give korrekte svar
pa en raekke pa forhand fastsatte spgrgsmal, da dette kan medfare, at selskabets
forpligtelse til at vurdere kundens viden om og erfaring med de investeringsprodukter,
der udbydes eller efterspgrges, omgas.

Hvis selskabers politikker og procedurer giver mulighed for at acceptere kunders
anmodninger om at ga videre med transaktionen, efter at der er givet en advarsel, bar
selskaberne efterfglgende evaluere den samlede effektivitet af de advarsler, der er givet,
for eksempel ved at vurdere forholdet mellem antallet af advarsler, der er blevet efterfulgt
af en transaktion, og det samlede antal advarsler, der er givet, og om ngdvendigt
foretage justeringer af deres relevante politikker og procedurer.

Desuden kan selskaber ved hjeelp af god praksis indfgre politikker og procedurer, der
identificerer eventuelle betingelser og kriterier for, hvornar en kundes anmodning om at
ga videre med en transaktion efter at have modtaget en advarsel kan accepteres eller
ikke accepteres. Et selskab kan for eksempel tage hgjde for situationer, hvor der er en
gget risiko for interessekonflikter, fordi selskabet saelger egne investeringsprodukter
(eller investeringsprodukter udstedt af enheder i samme koncern) eller aktivt
markedsfarer investeringsprodukter inden for selskabets omrade. En anden faktor, der
kan tages i betragtning, er en hgj grad af kompleksitet eller risiko for produkter, der
udbydes eller efterspgrges.
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ANDRE DERMED FORBUNDNE KRAV

Kvalifikationer hos selskabets ansatte

(Artikel 16, stk. 2, og artikel 25, stk. 3, i MIiFID Il og artikel 21, stk. 1, litra d), i den
delegerede forordning)

Retningslinje 10

76.

7.

78.

79.

Ansatte, der deltager i hensigtsmaessighedsvurderingen, ber forsta den rolle, de
spiller i vurderingen, og have et tilfredsstillende niveau af feerdigheder, viden og
ekspertise, herunder tilstreekkelig viden om de relevante regulatoriske krav og
procedurer til at varetage deres opgaver. Selskaber bgr derfor uddanne deres
ansatte pa et labende grundlag.

ESMA understreger, at ansatte, der giver information om investeringsprodukter,
investeringsservice eller accessoriske tjenesteydelser til kunder pa vegne af selskabet,
skal veere i besiddelse af den ngdvendige viden og kompetence, der kraeves i henhold
til artikel 25, stk. 1, i MiFID Il (og er naermere angivet i ESMA's retningslinjer for vurdering
af viden og kompetence!?#), herunder med hensyn til hensigtsmaessighedsvurderingen.

Selskaber bar ogsa sikre, at andre ansatte, der ikke mgdes ansigt-til-ansigt med kunder,
men som pa anden vis deltager i hensigtsmaessighedsvurderingen, ogsa har de
ngdvendige feerdigheder samt den ngdvendige viden og ekspertise afhaengigt af deres
specifikke rolle i hensigtsmaessighedsprocessen. Dette kan for eksempel vedrgre
udarbejdelse af spgrgeskemaer, udformning af algoritmer, der styrer vurderingen eller
andre aspekter, der er ngdvendige for at foretage hensigtsmaessighedsvurderingen, og
kontrol af, at kravene om hensigtsmaessighed overholdes.

Hvor det er relevant, bgr selskaber, der anvender automatiske veerktgjer (herunder
hybride veerktgjer), sikre, at deres ansatte, som deltager i aktiviteter i forbindelse med
udvikling af disse veerktgjer:

e har tilstreekkelig forstaelse af den teknologi og de algoritmer, der anvendes til at
foretage en automatisk vurdering (navnlig at de forstar begrundelsen, risiciene og
reglerne bag de algoritmer, der understgtter den automatiske vurdering), og

e er i stand til at forstd og gennemga den automatiske vurdering, der genereres af
algoritmerne.

14 ESMA's retningslinjer vedrgrende vurdering af viden og kompetence (ref.: ESMA71-1154262120-153 EN (rev)).
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Registrering og opbevaring af registreringer

(Artikel 16, stk. 6 og 7, artikel 25, stk. 5 0g 6, i MiFID Il og artikel 56, stk. 2, og artikel 72
0g 76 i den delegerede forordning)

Retningslinje 11

80. Selskaber bgr som led i deres forpligtelse til at registrere og opbevare oplysninger
om den hensigtsmaessighedsvurdering, der er omhandlet i artikel 56, stk. 2, i den
delegerede forordning om supplerende regler til MiFID Il, som minimum:

e opretholde egnede ordninger for registrering og opbevaring af registreringer
med henblik p& at sikre velordnet og gennemsigtig registrering af
hensigtsmaessighedsvurderingen, herunder indhentningen af oplysninger fra
kunden og den leverede tjenesteydelse, der ikke er ledsaget af radgivning

e sikre, at ordningerne for registrering og opbevaring af registreringer er
udformet pa en sadan made, at mangler i hensigtsmeessighedsvurderingen
kan opdages

o sikre, at opbevarede registreringer er tilgeengelige for de relevante personer i
selskabet og for kompetente myndigheder

e have processer, der er egnede til at afhjeelpe eventuelle mangler eller
begraensninger i ordningerne for registrering og opbevaring af registreringer.

81. De ordninger for registrering og opbevaring af registreringer, som selskaber etablerer,
bar udformes pé en sddan made, at selskaberne efterfglgende kan aflaese:

e resultatet af hensigtsmaessighedsvurderingen, herunder begrundelsen for dette,
dvs. at der er en tydelig og direkte forbindelse mellem de indsamlede og vurderede
kundeoplysninger og resultatet af vurderingen

e enhver advarsel, der er givet af det selskab, hvor investeringsservicen eller -
produktet er blevet vurderet som potentielt uhensigtsmaessigt for kunden, eller hvor
kunden ikke har givet tilstreekkelige oplysninger til, at selskabet har kunnet foretage
en hensigtsmaessighedsvurdering (uanset om kunden har anmodet om at ga videre
med transaktionen eller ej)

e om kunden har anmodet om at ga videre med transaktionen pa trods af advarslen

e om selskabet har accepteret kundens anmodning om at ga videre med
transaktionen i overensstemmelse med de dermed forbundne indfarte procedurer.
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Et selskab bgr derfor registrere alle relevante  oplysninger om
hensigtsmaessighedsvurderingen sasom oplysninger om kunden (herunder hvordan
disse oplysninger anvendes og fortolkes i forbindelse med at fastsla kundens videns- og
erfaringsprofil) og oplysninger om investeringsprodukter, der tilbydes kunden. Disse
registreringer bgr omfatte:

e eventuelle opdateringer af de oplysninger, der fremleegges i forbindelse med
hensigtsmaessighedsvurderingen, navnlig enhver gendring af kundens videns- og
erfaringsprofil

e de typer investeringsprodukter, der matcher den profil, og begrundelsen for
vurderingen samt eventuelle eendringer og arsagerne til disse.

Selskaber bgr have ordninger, der saetter dem i stand til at forstd og begreense de
yderligere risici, der kan pavirke leveringen af investeringsservice gennem
onlineveerktgjer eller digitale veerktgjer, for eksempel bevidst skadevoldende
cyberaktiviteter.s

De ordninger for registrering og opbevaring af registreringer, som selskaber har indfart,
kan veere forskellige afheengigt af den distributionskanal, der anvendes til at levere
tienester, der ikke er ledsaget af radgivning. Selskaber bgr for eksempel:

e hvis tjenester leveres online, udvikle IT-veerktgjer til at spore og lagre oplysningerne

e hvistjenester leveres telefonisk, indfgre passende ordninger, der sikrer, at selskabet
er i stand til at knytte enhver advarsel, som det giver, til en eventuel transaktion
foretaget af kunden, som beslutter at ga videre med transaktionen pa trods af denne
advarsel

e hvis tjenester leveres ansigt-til-ansigt, indhente og registrere alle relevante
formularer  og dokumenter, der anvendes i forbindelse med
hensigtsmaessighedsprocessen, navnlig formularer og dokumenter, der er
underskrevet af kunden og/eller selskabets ansatte.

15 Selskaber bar ikke kun tage disse risici i betragtning i forbindelse med bestemmelserne i retningslinjen, men ogsa som led i
selskabets mere vidtgdende forpligtelser i henhold til artikel 16, stk. 4, i MiFID Il med henblik p& at tage rimelige skridt til at sikre
kontinuitet og regelmaessighed i leveringen af investeringsservice og -aktiviteter, og de tilsvarende krav i den delegerede retsakt
i tilknytning hertil.
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Identifikation af situationer, hvor en hensigtsmaessighedsvurdering er pakreevet

(Artikel 16, stk. 2, artikel 25, stk. 3 og 4, i MIFID Il og artikel 57 i den delegerede
forordning)

Retningslinje 12

85.

86.

87.

88.

89.

90.

Selskaber bgr indfgre passende ordninger, der sikrer, at selskabet er i stand til at
identificere situationer, hvor der skal foretages en hensigtsmeessighedsvurdering,
og at undga at foretage en sadan i situationer, hvor der skal foretages en
eghethedsvurdering.

Selskaber bgr have procedurer og kontrolforanstaltninger for interaktionen mellem
salgsmedarbejdere og kunder med henblik pa at styre og registrere16 interaktionen og
sikre, at der er en klar sondring dels mellem transaktioner, der ledsages af radgivning,
og transaktioner, der ikke ledsages af radgivning, og mellem transaktioner, der hgrer
under undtagelsen vedrgrende investeringsservice, der udelukkende bestar i at udfare
kundens ordrer, og andre transaktioner, der ikke ledsages af radgivning.

Selskaber bgr have politikker og procedurer, der sikrer, at betingelserne i artikel 25,
stk. 4, i MiFID Il for levering af "investeringsservice, der udelukkende bestar i at udfere
kundens ordrer", hvis der ikke foretages en hensigtsmaessighedsvurdering, opfyldes.’

Selskaber bgr udforme, indfare og opdatere politikker og processer med henblik pa at
fastsla, hvilke af deres investeringsprodukter der kan betragtes som henholdsvis
"komplekse" og ‘"ikke-komplekse" med henblik pa kravene vedragrende
hensigtsmaessighed. "Andre ikkekomplekse finansielle instrumenter" som omhandlet i
artikel 25, stk. 4, litra a), nr. vi), i MiFID Il bgr, medmindre de er blevet vurderet pa
grundlag af og har opfyldt alle kriterierne i artikel 57 i den delegerede forordning om
supplerende regler til MiFID II, kategoriseres som komplekse.

Selskabers politikker og processer bar sikre, at investeringsprodukter, der udtrykkeligt
er udelukket fra listen over ikkekomplekse instrumenter i artikel 25, stk. 4, litra a), nr. i-
v), i MiFID Il, under ingen omsteendigheder vurderes pa grundlag af kriterierne i artikel 57
i den delegerede forordning om supplerende regler til MiFID 1l og dermed potentielt
kategoriseres som ikkekomplekse investeringsprodukter med henblik pa
hensigtsmaessighedsvurderingen.

Selskaber bgr kunne spore, om en kunde har afgivet sin ordre som reaktion pa en
personlig meddelelse fra eller pa vegne af selskabet. | sadanne tilfaelde bar selskabet
diskvalificere  transaktionen = med henblik pa undtagelsen vedrgrende
"investeringsservice, der udelukkende bestar i at udfare kundens ordrer".

16 Under samtidig hensyntagen til retningslinje 11.
17 Dette forhindrer ikke, at selskaber kan foretage en hensigtsmaessighedsvurdering for alle typer produkter, komplekse savel som
ikkekomplekse.
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Kontrolforanstaltninger

(Artikel 16, stk. 2, artikel 16, stk. 5, andet afsnit, og artikel 25, stk. 3, i MiFID Il og artikel
76 i den delegerede forordning)

Retningslinje 13

91. Selskaber bgr have passende overvagningsordninger og kontrolforanstaltninger,
der sikrer overholdelse af kravene vedrgrende hensigtsmaessighed.

92. Nar selskaber anvender automatiske systemer eller vaerktgijer i processen til vurdering
af hensigtsmeessighed (f.eks. kundeprofileringsvaerktajer baseret pa viden og erfaring,
automatiske advarsler om eller foranstaltninger til kontrol med investeringsprodukters
kompleksitet), bar disse systemer eller vaerktgjer vaere egnede til formalet og bar
overvages regelmaessigt. Selskaber bar fare registre over denne overvagning.z

93. Nar selskaber ger brug af automatiske kontrolforanstaltninger i forbindelse med
hensigtsmaessighedsvurderingen, bar de sikre, at de automatiske kontrolforanstaltninger
ikke kan omgas, ° og de bgr regelmeessigt overvdge, at disse automatiske
kontrolforanstaltninger fungerer korrekt. Selskaber bgr have passende politikker og
procedurer, der opdager IT-problemer pa et tidligt tidspunkt.

94. Selskabet bgr i forbindelse med hensigtsmaessighedsvurderingen veere seerligt
opmaerksomme pa investeringsprodukters kompleksitet. For eksempel begr databaser
med kompleksitetskoder, der anvendes til vaerktgijer til vurdering af hensigtsmeessighed,
gennemgas regelmaessigt og holdes opdaterede.

95. Nar hensigtsmaessighedsvurderingen foretages gennem ansigt-til-ansigt-mgder eller
telefonmgader, i hvilket tilfeelde der er tale om menneskelig medvirken, bgr selskaber
medtage skriftlige optegnelser fra disse ansigt-til-ansigt-mgder eller optagelser fra
telefonmgderne i deres regelmaessige kontrolprocesser med henblik pa at overvage, om
salgsmedarbejdere opfylder deres forpligtelser i forbindelse med
hensigtsmaessighedsvurderingen. Selskaber bgr fgre kontrol med disse skriftlige
optegnelser eller telefonoptagelser som led i deres kontrolprocedurer.

96. Selskaber bgr fare kontrol med forhold som for eksempel forholdet mellem antallet af
advarsler, der er blevet efterfulgt af en transaktion, og det samlede antal advarsler, der
er blevet givet, med henblik pa at evaluere den samlede effektivitet af de advarsler, der
er givet.

18 Jf. ogsa retningslinje 11.
19 Undtagelser bgr veere forbeholdt seerlige omsteendigheder, der er fastsat i selskabets procedurer, og med specifik godkendelse
pa grundlag af selskabets hierarki.
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