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(25) Da den tilsynsmassige regulering ber be-
graenses til de foretagender, som, fordi de forval-
ter en handelsbeholdning erhvervsmessigt, ud-
gor en kilde til modpartsrisiko for andre mar-
kedsdeltagere, ber foretagender, der handler for
egen regning med finansielle instrumenter, in-
klusive de rivarederivater, der er omfattet af det-
te direktiv, og foretagender, der yder investe-
ringsservice inden for ravarederivater til kunder
i deres hovederhverv pa en méde, der, er acces-
sorisk i forhold til deres hovederhverv pé kon-
cernniveau, séfremt dette hovederhverv ikke er
ydelse af investeringsservice i henhold til dette
direktiv, udelukkes fra direktivets anvendelses-
omrade.

(26) For at beskytte en investors ejendomsret
og andre tilsvarende rettigheder til veerdipapirer
samt hans rettigheder til de midler, som selska-
bet far betroet, ber disse rettigheder navnlig hol-
des adskilt fra selskabets egne. Dette princip ber
dog ikke forhindre et selskab i at investere i eget
navn pd vegne af investor, nér transaktionens
form gor dette nedvendigt, og investor er indfor-
stdet hermed, f.eks. 14n af verdipapirer.

(27) Nér en kunde i overensstemmelse med
Feellesskabets lovgivning og navnlig Europa-
Parlamentets og Rédets direktiv 2002/47/EF af
6. juni 2002 om aftaler om finansiel sikker-hed-
sstillelse(12) overdrager den fulde ejendomsret
til finansielle instrumenter eller midler til et in-
vesteringsselskab med henblik pé at sikre eller
pa anden méde daekke nuvarende eller fremtidi-
ge, faktiske, eventuelle eller potentielle forplig-
telser, ber sddanne finansielle instrumenter eller
midler heller ikke laengere anses for at tilhere
klienten.

(28) Reglerne for meddelelse af tilladelse in-
den for Feellesskabet til filialer af investerings-
selskaber, der har faet tilladelse i tredjelande,
ber fortsat finde anvendelse pa sddanne selska-
ber. Disse filialer ber ikke vere omfattet af den
fri udveksling af tjenesteydelser efter traktatens
artikel 49 og heller ikke af etableringsfriheden i
andre medlemsstater end den, hvori de er etable-
rede. Med henblik pa sager, hvor Fallesskabet
ikke er bundet af nogen bilaterale eller multilate-
rale forpligtelser, ber der indferes en procedure,
der tager sigte pa at sikre, at EF-investeringssel-
skaber pd basis af gensidighed nyder tilsvarende
behandling i de pagzldende tredjelande.

(29) Det voksende antal forskellige aktiviteter,
som mange investeringsselskaber udever samti-
dig, har eget risikoen for interessekonflikter
mellem disse forskellige aktiviteter og deres
kunders interesser. Det er derfor nedvendigt at
fastsatte bestemmelser, der sikrer, at sddanne
konflikter ikke skader kunders interesser.

(30) En tjenesteydelse ber betragtes som leve-
ret pa initiativ af en kunde, medmindre kunden
anmoder om den som svar pé en personlig hen-
vendelse fra selskabet eller pa dets vegne til den
pagzldende kunde og denne henvendelse inde-
holder en opfordring eller soger at pavirke kun-
den for sa vidt angér et bestemt finansielt instru-
ment eller en bestemt transaktion. En tjeneste-
ydelse kan betragtes som leveret pa kundens ini-
tiativ, selv om kunden anmoder om den pé
grundlag af en henvendelse, der spger at fremme
eller indeholder et tilbud om finansielle instru-
menter pa en made, som i kraft af sin karakter er
generel og henvendt til offentligheden eller en
starre gruppe eller kategori af kunde1 eller po-
tentielle kunder.

(31) Et af forméalene med direktivet er at be-
skytte investorerne. Foranstaltningerne til be-
skyttelse af investorerne ber tilpasses de forskel-
lige investorkategorier (detailinvestorer, profes-
sionelle investorer og modparter). i

(32) Uanset princippet om hjemlandstilladelse
og hjemlandstilsyn og hjemlandets hdndhavelse
af forpligtelser i forbindelse med drift af filialer
vil det vaere hensigtsmeessigt, at den kompetente
myndighed i vertslandet far ansvaret for at
handheve visse forpligtelser fastlagt i dette di-
rektiv, ndr forretninger gennemfores gennem en
filial pa det omrade, hvor filialen er beliggende,
idet denne myndighed er twttest pa filialen og
bedre i stand til at afdeekke og gribe ind over for
tilsidesattelse af reglerne for filialens drift.

(33) Det er nedvendigt at palegge investe-
ringsselskaber en effektiv "best execution"-for-
pligtelse for at sikre, at investeringsselskaberne
udferer kundeordrer pé de for kunden gunstigste
vilkér. Denne forpligtelse ber galde for det sel-
skab, der har kontraktlige eller agentmaessige
forpligtelser over for kunden.

(34) Fair konkurrence forudsztter, at mar-
kedsdeltagere og investorer kan sammenligne de
priser, som de forskellige handelssystemer (dvs.



