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syn til pris, omkostninger, hurtighed, gennemfo-
relses- og afregningssandsynlighed, omfang, art
og andre eventuelle overvejelser med relevans
for udferelsen af ordren. Investeringsselskabet
er dog, nér der foreligger en specifik instruks fra
kunden, altid forpligtet til at udfere ordren efter
den specifikke instruks.

2. Medlemsstaterne stiller krav om, at investe-
ringsselskaber etablerer og anvender effektive
ordninger til overholdelse af stk. 1. Navnlig stil-
ler medlemsstaterne krav om, at investeringssel-
skaber opstiller og anvender en ordreudferelses-
politik, der satter dem i stand til at opnd det
bedst mulige resultat for deres kunders ordrer, jf.
stk. 1.

3. Ordreudforelsespolitikken skal, for hver en-
kelt instrumentkategori, omfatte oplysninger om
de forskellige handelssystemer, hvorigennem in-
vesteringsselskabet udferer kundeordrer, og de
faktorer, der pavirker valget af handelssystem.
Den skal mindst omfatte de systemer, der stter
investeringsselskabet i stand til til stadighed at
opnd de bedste resultater ved udferelsen af kun-
deordrer.

Medlemsstaterne stiller krav om, at investe-
ringsselskaber giver deres kunder fyldestgeren-
de oplysninger om deres ordreudforelsespolitik.
Medlemsstaterne stiller krav om, at investe-
ringsselskaber indhenter deres kunders forudgé-
ende samtykke til ordreudforelsespolitikken.

Medlemsstaterne stiller krav om, at investe-
ringsselskaber, hvis ordreudferelsespolitik gor
det muligt at udfere kundens ordrer uden om et
reguleret marked eller en MHF, navnlig skal
give deres kunder eller potentielle kunder oplys-
ning om denne mulighed. Medlemsstaterne stil-
ler krav om, at investeringsselskaber indhenter
deres kunders forudgdende udtrykkelige sam-
tykke, inden de begynder at udfere kundernes
ordrer uden om et reguleret marked eller en
MHEF. Investeringsselskabet kan indhente dette
samtykke enten i form af en generel aftale eller
for den enkelte transaktion.

4, Medlemsstaterne stiller krav om, at investe-
ringsselskaber kontrollerer, om deres ordreudfo-
relsesordninger og udferelsespolitik fungerer ef-
ter hensigten, saledes at eventuelle mangler kan
findes og i givet fald afhjelpes. De skal navnlig
regelmassigt vurdere, om de handelssystemer,

der er en del af deres ordreudferelsespolitik, gi-
ver det bedst mulige resultat for kunden, eller
om deres ordreudferelsesordninger ber @ndres.
Medlemsstaterne stiller krav om, at investe-
ringsselskaberne giver deres kunder meddelelse
om enhver vasentlig andring af ordreudferel-
sesordninger eller ordreudferelsespolitik.

5. Medlemsstaterne skal ogsa stille krav om, at
investeringsselskaber p& deres kunders anmod-
ning skal kunne pévise over for disse, at de har
ekspederet deres ordrer i overensstemmelse med
selskabets ordreudforelsespolitik.

6. For at sikre den for investorerne negdvendige
beskyttelse, redelige og velfungerende markeder
samt ensartet anvendelse af stk. 1, 3 og 4 vedta-
ger Kommissionen efter proceduren i artikel 64,
stk. 2, gennemforelsesbestemmelser vedreren-
de: '

a) kriterierne for fastleggelse af den relative
betydning af de forskellige faktorer, der i medfer
af stk. 1 kan tages i betragtning ved bestemmelse
af, hvad der er det bedst mulige resultat, idet der
tages hensyn til ordrens sterrelse, og om kunden
er en detail- eller professionel investor

b) faktorer, som et investeringsselskab kan
tage i betragtning, nér det reviderer sine ordreud-
forelsesordninger, og de omstandigheder, under
hvilke @ndringer af sddanne ordninger kan veere
pakraevet. Navnlig faktorer til bestemmelse af,
hvilke handelssystemer der s@tter investerings-
selskaber i stand til til stadighed at opnd det
bedst mulige resultat ved udferelse af kundeor-
drer :

¢) art og omfang af de oplysninger, som kun-
der i medfer af stk. 3 skal have om selskabets or-
dreudferelsespolitik.

Artikel 22
Regler for behandling af kundeordrer

1. Medlemsstaterne stiller krav om, at investe-
ringsselskaber, der har tilladelse til at udfere or-
drer for kunders regning, anvender procedurer
og ordninger, som sikrer en gjeblikkelig, redelig
og hurtig udferelse af kundeordrer set i forhold
til andre kundeordrer eller investeringsselska-
bets handelsinteresser.

Disse procedurer eller ordninger skal gere det
muligt at udfere ellers sammenlignelige kunde-



