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MOTIVERING

1. BAKGRUND TILL DEN DELEGERADE FORORDNINGEN

I Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU! faststills ett krav pa “bista utforande”
(best execution) for virdepappersforetag for att sdkerstilla att de utfor kundorder pa de villkor
som ar mest formanliga for kunderna. I kommissionens delegerade forordning (EU)
2017/565% faststills information om de riktlinjer for utforande av order som
virdepappersforetag bor infora for att uppfylla kravet pa bésta utforande”. Genom direktiv
2024/790° om #ndring av direktiv 2014/65/EU ges Europeiska kommissionen befogenhet att
anta tekniska tillsynsstandarder utarbetade av Esma vad géller de kriterier som
vardepappersforetag ska beakta nir de faststéller och bedomer effektiviteten i sina riktlinjer
for utforande av order. I denna forordning faststills krav pa vardepappersforetags riktlinjer for
utférande av order.

Denna forordning grundar sig pa tekniska tillsynsstandarder utarbetade av Esma* som har till
syfte att i synnerhet specificera reglerna nér det géller

— valet av handelsplats for utférande for att gora det mojligt for
vardepappersforetag att stadigvarande uppna bésta mdjliga resultat nér de utfor
kundorder,

— overvakningen av virdepappersforetags riktlinjer for utférande av order och i
synnerhet de data som virdepappersforetag maste anvdnda for att overvaka
sina riktlinjer och arrangemang for utférande av order.

— orderdirigering for att undvika negativ inverkan pa utférandekvaliteten,

— hanteringen av sirskilda instruktioner fran kunder och skyddsétgirder for att
forhindra att dessa péverkar investerarskyddet negativt,

— den regelbundna bedomningen av effektiviteten 1 vidrdepappersforetags
riktlinjer for utférande av order,

— identifieringen av klasser av finansiella instrument for att sdkerstélla att
utforandekvaliteten kan bedomas f6r homogena produktgrupper.

2. SAMRAD SOM FOREGATT ANTAGANDET AV FORORDNINGEN

Esma har genomfort ett offentligt samrdd om kriterierna for att faststilla och beddma
effektiviteten i virdepappersforetags riktlinjer for utforande av order. Samradet genomfordes

Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella
instrument och om éandring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU (omarbetning) —
EUT L 173, 12.6.2014, s. 349.

Kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/565 av den 25 april 2016 om komplettering av
Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU vad géller organisatoriska krav och villkor for
verksamheten 1 virdepappersforetag, och definitioner for tillimpning av det direktivet (EUT L 87,
31.3.2017,s. 1). 29

3 Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2024/790 av den 28 februari 2024 om é&ndring av
direktiv 2014/65/EU om marknader for finansiella instrument, EUT L, 2024/790, 8.3.2024.

Esmas slutrapport — Technical standards specifying the criteria for establishing and assessing the
effectiveness of investment firms’ order execution policies, 10 april 2025, ESMA35-335435667-6253 (inte
Oversatt till svenska).
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mellan den 16 juli 2024 och den 16 oktober 2024°. Den 4 april 2025 &verlimnade Esma sin
slutrapport om de tekniska tillsynsstandarderna for riktlinjer for utférande av order till
kommissionen® Esma genomforde ocksa en analys av kostnader och fordelar som togs med i
slutrapporten tillsammans med resultatet av samradet.

3. DEN DELEGERADE AKTENS RATTSLIGA ASPEKTER

o I artikel 1 faststélls definitionen av handelsplats for utférande.

J I artikel 2 faststélls allmdnna kriterier som ska beaktas vid faststéllandet av riktlinjer
for utforande av order.

. I artikel 3 beskrivs valet av handelsplatser for utférande for riktlinjerna for utforande
av order.

. I artikel 4 anges kriterier for orderdirigering.

J I artikel 5 anges arrangemang for en lamplig hantering av sirskilda instruktioner frén
kunder.

. I artikel 6 specificeras nddvidndiga atgidrder och bedomningar 1 fall déar

vardepappersforetag enligt sina riktlinjer for utféorande av order far utféra order
genom att handla for egen rékning.

o I artikel 7 faststélls krav pa dvervakningen av riktlinjerna for utférande av order.

o I artikel 8 faststélls krav pd den regelbundna bedomningen av effektiviteten i
riktlinjerna for utférande av order.

. I artikel 9 faststills krav pd identifiering av klasser och underklasser av finansiella
instrument avseende vilka vardepappersforetagen utfor order for kunders rdkning.

J Genom artikel 10 upphivs kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/5757
och kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/576°%.

. I artikel 11 faststélls nir denna forordning trader i kraft.

Esmas samradsdokument om tekniska tillsynsstandarder som specificerar kriterierna for att faststédlla och
bedoma effektiviteten i vardepappersforetags riktlinjer for utforande av order — Consultation on the
Technical Standards specifying the criteria for establishing and assessing the effectiveness of investment
firms’ order execution policies (inte 6versatt till svenska).

Esmas slutrapport — Technical standards specifying the criteria for establishing and assessing the
effectiveness of investment firms’ order execution policies, 10 april 2025, ESMA35-335435667-6253 (inte
Oversatt till svenska).

Kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/575 av den 8 juni 2016 om komplettering av
Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU om marknader for finansiella instrument avseende
tekniska standarder for tillsyn nér det giller data som ska offentliggdras av handelsplatser om kvaliteten
pa utforandet av transaktioner (EUT L 87, 31.3.2017, s. 152).

Kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/576 av den 8 juni 2016 om komplettering av
Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU avseende tekniska tillsynsstandarder nér det géller
vardepappersforetags arliga offentliggérande av information om handelsplatser och utférandets kvalitet
(EUT L 87,31.3.2017, s. 166).
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KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) .../ ...
av den 14.4.2026

om komplettering av Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU vad géller
tekniska tillsynsstandarder som specificerar de kriterier som ska beaktas vid faststillandet
och bedomningen av effektiviteten i virdepappersforetags riktlinjer for utforande av order
och om upphévande av de delegerade forordningarna (EU) 2017/575 och (EU) 2017/576

(Text av betydelse for EES)

EUROPEISKA KOMMISSIONEN HAR ANTAGIT DENNA FORORDNING
med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt,

med beaktande av Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om
marknader for finansiella instrument och om dndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv
2011/61/EU?, sirskilt artikel 27.10 fjirde stycket, och

av foljande skal:

(1)  For att sdkerstélla att kunder far tydlig och lattfattlig information om hur deras order
kommer att utforas bor virdepappersforetag 1dmna vissa uppgifter till dem om de interna
riktlinjer for utforande av order som de har utformat i enlighet med kraven i
kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/565'°. Riktlinjerna for utférande av
order bor sdkerstdlla att valet av handelsplats for utforande gor det mojligt for
virdepappersforetag att stadigvarande uppnd bdsta mdjliga resultat ndr de utfor
kundorder. Virdepappersforetag bor vélja handelsplats for utférande 1 enlighet med sina
interna  styrningsforfaranden och fora en wuppdaterad forteckning Over valda
handelsplatser for utforande.

(2)  Virdepappersforetags arrangemang for att sékerstélla att priset for order som utfors for
kunders rdkning ar rimligt bor vara transparenta och deras riktlinjer for utforande av order
dérfor innehalla uppgifter om de arrangemang och vérderingssystem som de kommer att
anvianda for att uppné bista mojliga resultat vid utforandet av kundorder, inbegripet en
forteckning over de dataleverantdrer som anvénds for virderingar.

3) Virdepappersforetag vars utbud av investeringstjdnster omfattar bade utférande av order
for kunders ridkning och mottagande och vidarebefordran av order betrdffande ett eller
flera finansiella instrument bor, for att undvika intressekonflikter ndr de utfér egna och

? EUT L 173, 12.6.2014, s. 349, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/0j.

Kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/565 av den 25 april 2016 om komplettering av
Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU vad géller organisatoriska krav och villkor for
verksamheten i1 virdepappersforetag, och definitioner for tillimpning av det direktivet (EUT L 87, 31.3.2017,
s. 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg_del/2017/565/0j).
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(4)

)

(6)

()

(8)

)

(10)

kunders order, i sina riktlinjer for utférande av order ange hur de fullgér sin skyldighet att
agera i1 kundernas bésta intresse nir de beslutar om de ska utfora ordern eller inte.

For att sékerstélla bésta utférande av sina kundorder bor vardepappersforetag i valet av
handelsplats for utforande beddma de kostnader som handelsplatserna for utférande
debiterar dem. Vérdepappersforetag bor endast beakta kostnader knutna till de valda
handelsplatserna for utférande i den man dessa kostnader direkt eller indirekt skulle
Overviltras pa kunderna vid utférandet av deras order.

Referensdata av hog kvalitet, inbegripet data frdn tillhandahallare av konsoliderad
handelsinformation, om sadana data finns tillgdngliga, bor ge en tillforlitlig och korrekt
bild av utforandepriserna pd marknaden. Virdepappersforetag bor utgé fran sadana data i
sitt val av handelsplats for utférande och i sin regelbundna 6vervakning av effektiviteten i
sina riktlinjer for utférande av order. Virdepappersforetag bor fa anvénda andra externa
datakillor om data fran dessa killor ar tillforlitliga och korrekta. Vérdepappersforetag bor
forsdkra sig om att de anvénder referensdata som innehéller data fran de mest likvida
handelsplatserna for utférande, inbegripet data fran de handelsplatser for utférande som
ar de mest relevanta marknaderna i fraga om likviditet for de instrument som handlas
inom varje klass av finansiella instrument.

For att sdkerstélla transparens och goda resultat for sina kunder bor vardepappersforetag
som viljer endast en handelsplats for utférande av kundorder for en viss klass av
finansiella instrument, eller for alla kundorder, i sina riktlinjer for utférande av order
redogdra for hur valet av endast en handelsplats for utférande gor det mojligt for dem att
uppné bista mojliga resultat for sina kunder.

For att wundvika att kvaliteten pad orderutforandet pdverkas negativt bor
vardepappersforetag 1 sina riktlinjer for utforande av order ange vilka faktorer de beaktar
fore ett beslut om att anvénda system for automatisk orderdirigering.

For att bland de handelsplatser for utforande som fortecknas 1 deras riktlinjer for
utféorande av order vidlja den handelsplats for utférande som skulle sédkerstilla bésta
mojliga resultat for en bestimd kundorder bor virdepappersforetag beakta
kundklassificeringen, de finansiella instrumentens klass och underklass, orderns storlek
och typ, de kostnader som debiteras av handelsplatser for utférande och féretag och som
paverkar avkastningen for kunderna samt alla marknadsdata som é&r relevanta for en sddan
beddmning.

For att sédkerstilla att vardepappersforetag kan anvinda system for automatisk
orderdirigering pa ett sétt som garanterar basta mojliga resultat for deras kunder bor de i
sina riktlinjer for orderutférande uttryckligen ndmna att de kan komma att anvédnda
system for automatisk orderdirigering och att de &r skyldiga att beakta sirskilda kriterier
for att sdkerstdlla bdsta mojliga resultat for sina kunder. System for automatisk
orderdirigering bor 1 synnerhet beakta alla kriterier som vérdepappersforetag tillimpar 1
valet av bésta handelsplats for utforande.

Séarskilda instruktioner fran en kund om utférandet av en order kan fa betydande
konsekvenser for investerarskyddet. Viardepappersforetags riktlinjer for utférande av
order bor déarfor ange att sddana sérskilda instruktioner kan fa negativa foljder for kunden,
1 synnerhet om de innebdr att foretaget inte kan tilldmpa alla kriterier som &r nddvindiga
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(11)

(12)

(13)

(14)

for att uppna basta mojliga utforande av den berorda ordern. Riktlinjerna for utférande av
order bor av samma skédl ndrmare ange vad som utgor en sirskild kundinstruktion.

For att begridnsa den eventuellt negativa inverkan som en kunds sdrskilda instruktioner
kan ha pa utforandekvaliteten, pa grund av att de innebér att ett virdepappersforetag inte
kan tilldmpa sina riktlinjer for utférande av order fullt ut, bor vardepappersforetag endast
folja en kunds instruktioner avseende den del eller aspekt av ordern for vilken kunden gav
en sarskild instruktion. Alla andra delar och aspekter av en order som inte omfattas av
den sérskilda instruktionen bor behandlas som en vanlig kundorder och dirmed omfattas
av reglerna om bésta utférande.

For att sdkerstdlla objektivitet 1 valet av handelsplats for utférande bor
vardepappersforetag, om deras kunder ges mojlighet att vidlja, ha forfaranden som
forhindrar att deras kunder paverkas att vélja en viss handelsplats for utférande.
Virdepappersforetag bor 1 synnerhet inte strukturera sina provisioner pa ett sitt som
innebér att vissa handelsplatser for utforande forfordelas. Vardepappersforetag bor dven
ge sina kunder rittvisande, tydlig och icke vilseledande information om varje
handelsplats for utférande for att undvika att deras kunder viljer en handelsplats for
utférande enbart pa grundval av virdepappersforetagets prispolicy. For att sdkerstélla att
det yttersta ansvaret fOor att uppnd bésta utforande fortsdtter att vila pa
virdepappersforetagen bor det i riktlinjerna for utférande av order dven tydligt faststéllas
att det star kunderna fritt att inte vdlja en viss handelsplats for utforande och att de 1
sddana fall kan kdnna sig forvissade om att det r virdepappersforetagets ansvar att vilja
en handelsplats for utforande som uppnér béasta mojliga resultat for dem.

Av artikel 27.1 1 direktiv 2014/65/EU f6ljer att riktlinjerna for utférande av order dven
bor gora det mojligt for vardepappersforetag att uppnd béasta mojliga resultat for sina
kunder nér de utfor kundorder samtidigt som de handlar for egen rdkning, inbegripet vid
matchad principalhandel (back to back-handel) eller handel med utnyttjande av
virdepappersforetagets egna kapital. Ett viardepappersforetags riktlinjer for utférande av
order bor darfor ndrmare ange hur det avser att uppnd basta mojliga resultat for sina
kunder nidr det utfor kundorder genom att handla for egen rdkning och redogora for de
forfaranden som finns for att 1 dessa fall beddoma och undvika negativa risker for
kunderna. Av samma skél bor ett virdepappersforetags riktlinjer for utférande av order 1)
innehalla atgdrder som &r lampliga for att identifiera, hantera och forebygga
intressekonflikter mellan virdepappersforetaget och dess kunder, i1 enlighet med kraven i
artikel 23 1 direktiv 2014/65/EU och artiklarna 33 och 34 1 delegerad forordning (EU)
2017/565, ii) redogora for de forfaranden som finns for att sdkerstélla ett snabbt, effektivt
och rittvist utforande av kundorder 1 fall dir kunders limiterade order inte kan utfras
omedelbart under radande marknadsforhallanden, och iii) i fall dar kundorder utférs OTC
(over-the-counter), nirmare ange hur foretaget sékerstéller att priset dr rimligt i enlighet
med géllande unionsritt.

For att sdkerstilla att det pris som erbjuds kunden ar rimligt 1 fall diar dennes order utfors
av ett foretag som handlar for egen rikning och for att sékerstélla bésta mdjliga resultat
for kunden bor virdepappersforetag beakta rddande marknadspris pd det finansiella
instrumentet, om ett sddant finns tillgéngligt, eller 1 annat fall priset pa liknande eller
jamforbara instrument. For att undvika missbruk bor ett vérdepappersforetag bara
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(15)

(16)

(17)

(18)

(19)

(20)

anvédnda interna prissédttningsmodeller om det inte finns négra tillforlitliga uppgifter om
rddande marknadspris pd det finansiella instrumentet eller om marknadspriset pa liknande
eller jamforbara instrument.

For att sékerstélla att virdepappersforetags riktlinjer for utférande av order ar effektiva
och att viardepappersforetag stadigvarande fullgor sin skyldighet att uppna basta mojliga
resultat for sina kunder ar det lampligt att ndrmare specificera den allminna skyldigheten
1 artikel 27.7 1 direktiv 2014/65/EU for viardepappersforetag att Overvaka att deras
riktlinjer for utférande av order fortlopande efterlevs.

For att fortlopande bedoma om de stadigvarande uppnér bdsta mojliga resultat for sina
kunder och diarmed uppfyller kravet pa bista utférande bor viardepappersforetag bedoma
om de troskelvirden som de har faststéllt for att sdkerstdlla bdsta mdjliga resultat ar
relevanta, inbegripet minimimal och godtagbara avvikelser, per klass av finansiella
instrument. For att gora en helhetsbedomning av avvikelser bor vardepappersforetag dven
beakta relevanta skillnader i utférandekostnader mellan den utférandeplats dér ordern
utfors och de utforandeplatser som ingér i referensdata.

For att sékerstilla att deras riktlinjer for utforande av order forblir effektiva och pé ett
adekvat sitt tar hinsyn till marknadsutvecklingen bor viardepappersforetag minst en ging
om aret bedoma effektiviteten i sina riktlinjer for utférande av order.
Virdepappersforetag bor dven gora detta om Overvakningen av riktlinjerna for utforande
av order visar att riktlinjerna inte f6ljs eller att kraven i artikel 27.1 1 direktiv 2014/65/EU
inte uppfylls, eller om en vésentlig fordndring av kostnader, pris, hastighet, sannolikhet
for utforande och avveckling, en orders storlek eller art eller andra parametrar av
betydelse for utforandet av ordern paverkar vardepappersforetagets fOrutsittningar att
fortsétta att uppnd bista mojliga resultat for sina kunder i enlighet med artikel 65.7 i
delegerad forordning (EU) 2017/565.

For att sdkerstilla att riktlinjerna for utférande av order &dr effektiva dven i fall dér
virdepappersforetag viéljer endast en handelsplats for utférande av kundorder bor
viardepappersforetag regelbundet jamfora det resultat som uppnds pa den valda
handelsplatsen for utforande med de resultat som hade kunnat uppnés pa tillgdngliga
alternativa handelsplatser for utférande och bedoma om de, genom att fortsitta att utfora
order pd denna enda handelsplats for utforande, fortsdtter att fullgora sin skyldighet att
uppna bista mojliga resultat for sina kunder.

For att sdkerstdlla att de fortsétter att fullgéra sin skyldighet att uppnd bésta mojliga
resultat for sina kunder bor vardepappersforetag vars bedomning leder till slutsatsen att
deras riktlinjer for utférande av order uppvisar brister korrigera dessa brister s snart som
mojligt efter sin bedomning.

Om heterogena finansiella instrument grupperas i en och samma klass kan det vara svért
att upptéicka potentiellt undermélig utforandekvalitet f6r vissa finansiella instrument inom
denna klass. Av detta skél, och for att sdkerstdlla att utférandekvaliteten verkligen kan
beddmas for homogena grupper av finansiella instrument, bor vérdepappersforetag
identifiera klasser av finansiella instrument pa detaljnivd och under vissa omstidndigheter
identifiera separata underklasser av finansiella instrument.
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21)

(22)

(23)

24)

Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2024/790'!" dndrade direktiv 2014/65/EU
genom att i) stryka skyldigheten for handelsplatser for utférande att offentliggdra data om
kvaliteten pa utforandet av transaktioner och platsen for utférandet av transaktioner, och
i1) andra innehdllet och formatet for den information som ska offentliggoras av
vardepappersforetag som utfor kundorder. Av detta foljer att kommissionens delegerade
forordning (EU) 2017/575'2, i vilken faststills krav avseende data som handelsplatser for
utforande ska offentliggéra om kvaliteten pa utforandet av transaktioner, och
kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/576'3, i vilken faststills skyldigheter
for viardepappersforetag att offentliggéra information om handelsplatser och utférandets
kvalitet, bor upphivas.

Eftersom virdepappersforetag maste anpassa sina riktlinjer for utférande av order och
sina forfaranden for utférande av order och dédrmed forbunden it-infrastruktur for att
uppfylla de nya kraven bor denna forordning bdrja tillimpas 18 ménader efter dagen for
dess ikrafttradande.

Denna forordning grundar sig pa det forslag till tekniska tillsynsstandarder som
Europeiska vérdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) har Overldmnat till
kommissionen.

Esma har genomfort Oppna offentliga samrdd om det forslag till tekniska
tillsynsstandarder som denna forordning grundas pd, analyserat mojliga relaterade
kostnader och fordelar samt begirt in ett yttrande fran den intressentgrupp for
virdepapper och marknader som inréttats i enlighet med artikel 37 1 Europaparlamentets
och radets forordning (EU) nr 1095/2010',

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1
Definition av handelsplats for utforande

I denna forordning avses med handelsplats for utforande en handelsplats for utférande enligt
artikel 64.1 andra stycket i1 delegerad forordning (EU) 2017/565.

11

12

13

Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2024/790 av den 28 februari 2024 om é&ndring av
direktiv 2014/65/EU om marknader for finansiella instrument (EUT L, 2024/790, 8.3.2024, ELI:
http://data.europa.eu/eli/dir/2024/790/0j).

Kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/575 av den 8 juni 2016 om komplettering av
Europaparlamentets och rédets direktiv 2014/65/EU om marknader for finansiella instrument avseende
tekniska standarder for tillsyn nér det géller data som ska offentliggdras av handelsplatser om kvaliteten pa
utforandet av transaktioner (EUT L 87, 31.3.2017, s. 152, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg_del/2017/575/0j).
Kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/576 av den 8 juni 2016 om komplettering av
Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU avseende tekniska tillsynsstandarder nir det géller
vérdepappersforetags arliga offentliggdrande av information om handelsplatser och utférandets kvalitet (EUT
L 87,31.3.2017, s. 166, ELI: http://data.curopa.eu/eli/reg_del/2017/576/0j).

Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om inréttande av en
europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten), om éndring av beslut nr
716/2009/EG och om upphidvande av kommissionens beslut 2009/77/EG (EUT L 331, 15.12.2010, s. 84,
ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1095/0j).
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Artikel 2
Innehéllet i riktlinjer for utférande av order

1.  Virdepappersforetag ska sdkerstélla att deras riktlinjer for utforande av order innehaller
foljande:

(a) Interna styrningsforfaranden for valet av handelsplatser for utférande.

(b) Atgirder som vidtas for att sikerstilla att de valda handelsplatserna for utforande &r
auktoriserade av behoriga myndigheter eller, om handelsplatsen for utférande ligger 1 ett
tredjeland, av tredjelandets myndigheter.

2. Virdepappersforetag ska 1 sina riktlinjer for utféorande av order inkludera en intern
forteckning 6ver valda handelsplatser for utforande som ska innehélla f6ljande information om
varje handelsplats for utforande:

(a) Namn och identifieringskod for handelsplatsen for utforande.

(b) Datum dé vérdepappersforetaget godkdnde att handelsplatsen for utférande anges i dess
riktlinjer for utférande av order.

(c) Namn och funktion avseende den person eller det styrande organ i virdepappersforetaget
som godkénde valet av handelsplats for utforande.

(d) Klasser av finansiella instrument for vilka handelsplatsen for utférande far anviandas.

(e) Typer av transaktioner for vilka handelsplatsen for utférande far anvéndas, inbegripet
transaktioner for vérdepappersfinansiering enligt definitionen 1 artikel 3.11 1
Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2015/2365'.

(f) Huruvida handelsplatsen for utforande bara far anvéndas for icke-professionella eller
professionella kunder, eller for bada.

(g) Eventuella begrinsningar for anvdndningen av handelsplatsen for utforande, utéver de som
anges 1 leden d, e och f.

3. Virdepappersforetag ska i sina riktlinjer for utforande av order specificera de arrangemang
och virderingssystem som anvédnds for att utféra systematiska och grundliga kontroller av att
priset pd order som utfors for kunders rdkning i klasser av finansiella instrument, inbegripet
skrdddarsydda produkter som handlas OTC, ar rimligt 1 enlighet med artikel 64.4 i1 delegerad
forordning (EU) 2017/565, inbegripet en forteckning dver de dataleverantorer som anvinds for
denna vérdering.

4.  Virdepappersforetag vars utbud av investeringstjdnster omfattar bdde utférande av order
for kunders rdkning och mottagande och vidarebefordran av order ska i1 sina riktlinjer for
utférande av order ange hur de fullgdr sin skyldighet att agera i kundernas bésta intresse, i
enlighet med artikel 24.1 1 direktiv 2014/65/EU, nér de beslutar om en order ska utforas eller
inte.

Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2015/2365 av den 25 november 2015 om transparens i
transaktioner for virdepappersfinansiering och om &teranvidndning samt om éndring av forordning (EU) nr
648/2012 (EUT L 337, 23.12.2015, s. 1, ELIL: http://data.europa.eu/eli/reg/2015/2365/0j).
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Artikel 3
Val av handelsplatser for utforande i riktlinjer for utforande av order

1. Nar vardepappersforetag viljer handelsplatser for utforande for sina riktlinjer for utférande
av order ska de ta hinsyn till egenskaperna och behoven hos de kunder till vilka de
tillhandahéller investeringstjanster och de faktorer som anges 1 artikel 27.1 1 direktiv
2014/65/EU, sarskilt foljande:

(a) Tillgangen till vissa ordertyper.

(b) For storlekskriteriet, kundernas typiska eller relevanta orderstorlekar och den typiska eller
relevanta orderfrekvensen.

(c) For priskriteriet, en jamforelse av utforandepriserna pd potentiella handelsplatser for
utforande med de referensdata som avses i punkt 2.

(d) For kostnadskriteriet, foljande avgifter och kostnader som debiteras vardepappersforetaget:

1)  Avgifter for orderutférande och alla andra handelsavgifter pa handelsplatser for
utforande.

i1)  Kostnader for medlemskap i handelsplatser for utférande eller anslutning till dessa.

iii) Kostnader och avgifter for clearing-, avvecklings- och depatjanster samt andra
forvaltningstjinster som &r relevanta for valet av handelsplatser for utforande.

Vid tillimpning av led c far vardepappersforetag som referensdataset anvénda information fran
tillhandahéllare av konsoliderad handelsinformation, om sddan information finns tillgénglig.

2. De referensdata som viardepappersforetagen ska utga ifran ska uppfylla foljande villkor:

(a) Dessa data ska ge en fullstindig och korrekt bild av de utférandepriser som erhallits pa
marknaden for den klass av finansiella instrument som bedoms och som har identifierats 1
enlighet med artikel 9.

(b) Dessa data ska atminstone omfatta data om utforandepriser fran de mest likvida
handelsplatserna for utférande for de instrument som handlas inom varje klass av
finansiella instrument som har identifierats 1 enlighet med artikel 9.

(c) For klasser av finansiella instrument som har identifierats i enlighet med artikel 9 och
eventuella underklasser av finansiella instrument i dessa klasser som handlas OTC,
inbegripet skridddarsydda produkter, ska dessa data inkludera marknadsdata som gor det
mojligt for virdepappersforetaget att bedoma om det pris som erbjuds kunden ar rimligt, 1
enlighet med artikel 64.4 i delegerad forordning (EU) 2017/565.

Virdepappersforetag far anvidnda referensdata frdn tillhandahdllare av konsoliderad
handelsinformation, om séddan information finns tillginglig.

3.  Virdepappersforetag som viljer endast en handelsplats for utférande av kundorder for en
viss klass av finansiella instrument som identifierats i enlighet med artikel 9, eller for alla
kundorder, ska 1 sina riktlinjer for utférande av order redogdra for hur valet av endast en
handelsplats for utférande sikerstiller att de stadigvarande uppnér bédsta mojliga resultat for sina
kunder.
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Artikel 4
Kriterier for orderdirigering

1.  Om en kundorder fér utforas pa tva eller flera handelsplatser for utférande som ingér i den
forteckning som avses i artikel 2.2 ska virdepappersforetag 1 sina riktlinjer for utférande av order
ange vilka kriterier som tilldimpas, och deras relativa betydelse, for att identifiera den
handelsplats for utférande dér de forvéntar sig kunna uppné basta mgjliga resultat vid utférande
av en kundorder.

2. De kriterier som avses i punkt 1 ska gora det mojligt for vardepappersforetag att identifiera
den handelsplats for utférande dér de forvintar sig kunna uppna bidsta mojliga resultat vid
utforande av kundordern, bland annat genom att beakta foljande:

(a) Den klass av finansiella instrument som har identifierats i enlighet med artikel 9.
(b) Huruvida kunden &r en icke-professionell eller en professionell kund.

(c) Alla kostnader som dr direkt knutna till utférandet av ordern, inbegripet
vardepappersforetagets egna avgifter och provisioner.

(d) Orderns storlek och art.
(e) Marknadsdata, inbegripet historiska marknadsdata, om de dr relevanta och tillgéngliga.

Virdepappersforetag som utfor order for icke-professionella kunders ridkning ska bara beakta de
kriterier som har en direkt inverkan pa den totala ersittning som betalas av icke-professionella
kunder, 1 enlighet med artikel 27.1 i direktiv 2014/65/EU.

3. Virdepappersforetag som anvinder ett system for automatisk orderdirigering ska i sina
riktlinjer for utforande av order ange foljande:

a)  Systemets viktigaste egenskaper.

b)  Arrangemang som inforts for att sdkerstélla att systemet for automatisk orderdirigering
fungerar pa ett sitt som beaktar de kriterier som anges i punkterna 1 och 2 for att uppna
bista mojliga resultat for deras kunder.

Artikel 5
Kundinstruktioner

1. Virdepappersforetag ska 1 sina riktlinjer for utforande av order ange att sdrskilda
instruktioner frdn deras kunder kan hindra virdepappersforetaget frén att

(a) uppfylla alla eller en del av kraven 1 artikel 3,
(b) uppné bista mojliga resultat vid utférande av kundens order.

Virdepappersforetag som utfor order pd grundval av kundinstruktioner ska ha inréttat
arrangemang for hur dessa instruktioner ska hanteras pa ett sitt som dr forenligt med kundens
bésta intresse.

2. Isina riktlinjer for utférande av order ska virdepappersforetag faststélla hur atskillnad gors
mellan order med respektive utan sirskilda kundinstruktioner.
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En order med sirskilda kundinstruktioner ska innehalla tydliga instruktioner fran kunden,
inbegripet ndgot av foljande:

(a) Kundens val av ett av flera alternativ som virdepappersforetaget erbjuder avseende en del
eller aspekt av ordern eller, om kunden uttryckligen begir det, alla delar och aspekter av
ordern.

(b) En instruktion frdn kunden till vardepappersforetaget om att ordern ska behandlas pa ett
annat sétt 4n vad som foreskrivs i vardepappersforetagets riktlinjer for utférande av order.

3. Virdepappersforetag som mottar en sirskild kundinstruktion avseende en del eller aspekt
av en order ska endast behandla denna del eller aspekt av ordern enligt den sédrskilda
kundinstruktionen. Viardepappersforetag ska sdkerstdlla att alla andra delar eller aspekter
behandlas pa samma sétt som order utan sérskilda kundinstruktioner.

4.  Virdepappersforetag som erbjuder icke-professionella kunder att vilja handelsplats for
utforande ska faststélla foljande i sina riktlinjer for utférande av order:

(a) Hur riktlinjerna for utférande av order forhindrar att en kund paverkas att vilja en viss
handelsplats for utférande.

(b) I fall dar provisioner skiljer sig mellan olika handelsplatser for utforande, hur
virdepappersforetaget uppfyller kraven 1 artikel 64.3 och artikel 66.5 1 delegerad
forordning (EU) 2017/565.

(c) Att det star kunderna fritt att inte vilja en handelsplats for utférande och att det i sddana
fall ar vidrdepappersforetaget som ar fortsatt ansvarigt for att vilja handelsplats for
utforande och skyldigt att uppna bésta moéjliga resultat vid utférandet av ordern.

(d) Att ordern kommer att dirigeras 1 enlighet med viardepappersforetagets riktlinjer for
utférande av order om kunden inte véljer en handelsplats for utforande.

Artikel 6
Handel for egen rikning vid utforande av kundorder

1. Virdepappersforetag vars riktlinjer for utforande av order tillater dem att utfora sina
kunders order genom att handla for egen rikning ska i sina riktlinjer for utférande av order ange
foljande:

(a) Hur vérdepappersforetaget uppnar bdsta mojliga resultat for sina kunder nér det utfor
kundorder genom att handla for egen rakning.

(b) Vilka atgdrder som vidtas for att upptidcka, forebygga och hantera intressekonflikter vid
utforande av kundorder genom handel for egen rdkning.

(c) Hur foretaget bedomer de risker det innebdr for kunderna nir kundorder utférs genom
handel for egen riakning.

(d) Vilka atgdrder som foretaget har vidtagit for att fullgéra de skyldigheter som anges i
artiklarna 67, 68, 69 och 70 1 delegerad forordning (EU) 2017/565.
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(e) I fall dér vardepappersforetaget utfor kundorder i OTC-produkter, hur det uppfyller kraven
i artikel 64.4 i delegerad forordning (EU) 2017/565 och hur det sédkerstiller att priset ar
rimligt.

2. Virdepappersforetag vars riktlinjer for utforande av order gor det mojligt for dem att utfora
sina kundorder genom handel for egen rdkning ska kontrollera att det pris som erbjuds kunden é&r
rimligt genom att ta hénsyn till det marknadspris for det finansiella instrumentet som observeras
vid tidpunkten for transaktionen. I fall dér det inte finns ndgot tillforlitligt pris tillgdngligt ska
dessa virdepappersforetag faststilla referenspriset med hjdlp av marknadspriset for andra
liknande, jdmforbara eller underliggande finansiella instrument. Om tillforlitliga priser for
liknande, jamforbara eller underliggande finansiella instrument inte &r tillgédngliga ska dessa
viardepappersforetag anvdnda en intern prissittningsmodell som bygger pa tillforlitliga och
korrekta data som speglar marknadsforhdllandena.

Artikel 7
Overvakning av riktlinjerna for utforande av order

Virdepappersforetag ska overvaka om deras riktlinjer for utférande av order &r effektiva,
inbegripet foljande:

(a) Huruvida kundorder utf6rs i1 enlighet med riktlinjerna for utférande av order.

(b) Den kvalitet som uppnis genom att kundorder utfoérs i enlighet med riktlinjerna for
utforande av order.

(c) Utforandepris, varvid hiansyn ska tas till referensdata, i forekommande fall inbegripet
referensdata frin konsoliderad handelsinformation om foretaget har anvént sddana data.

(d) For varje klass av finansiella instrument som identifierats i enlighet med artikel 9 och
utifran ett representativt urval inom varje klass, huruvida utforandekvaliteten stadigvarande
uppnas maétt enligt de troskelvdrden som pa forhand faststéllts av vardepappersforetaget for
foljande indikatorer:

i)  Godtagen avvikelse for utforandepriset for kundorder fran det relevanta virdet av
utférandepriser i referensdata.

ii)  Minsta procentandel for den totala handelsvolym utférda kundorder som uppnar de
relevanta vdrdena av utforandepriser i referensdata i forhéllande till totalt antal
utforda kundorder.

ii1) Minsta antal utforda kundorder som uppfyller de relevanta virdena av
utforandepriser 1 referensdata.

(e) Alla andra faktorer som &r relevanta for utforandet av kundorder enligt artikel 27.1 1
direktiv 2014/65/EU.

Artikel 8
Regelbunden bedomning av effektiviteten i riktlinjerna for utforande av order

1.  Viérdepappersforetag ska bedoma om deras riktlinjer for utforande av order ar effektiva
minst en gdng om &ret och nérhelst
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(a) overvakningen av riktlinjerna for utférande av order i enlighet med artikel 7 visar att
vardepappersforetaget inte foljer sina riktlinjer for utférande av order eller inte uppfyller
kraven 1 artikel 27.1 1 direktiv 2014/65/EU,

(b) en visentlig fordndring enligt artikel 65.7 fjarde stycket i delegerad forordning (EU)
2017/565 dger rum som paverkar vardepappersforetagets forutsdttningar att fortsitta att
uppna bista mdjliga resultat for sina kunder.

2. Den regelbundna bedémning som avses 1 punkt 1 ska ta hinsyn till f6ljande:
(a) Kostnader och avgifter som virdepappersforetaget debiteras enligt artikel 3.1 c.
(b) Resultatet av den 6vervakning som avses i artikel 7.

(¢)  Utvecklingen pa finansmarknaderna, inbegripet likviditetsbrist, och effekterna av en sddan
utveckling pa

1) erhallen och forvintad utférandekvalitet pa de valda handelsplatserna for utférande,

i1)  forutsittningarna for de valda handelsplatserna for utférande att stadigvarande uppna
basta mdjliga resultat for vardepappersforetagets kunder.

(d) Uppkomsten av nya handelsplatser for utférande, inbegripet
i)  nya funktioner som erbjuds av dessa nya handelsplatser for utforande,

i1)  kostnadseffektiviteten i de avgiftsstrukturer som erbjuds av dessa nya handelsplatser
for utforande,

ii1) transparensen i den prisbildning som erbjuds av dessa nya handelsplatser for
utforande,

iv)  likviditetsnivaer eller utférandetjinster som erbjuds av dessa nya handelsplatser for
utforande.

(e) Upphorande av valda handelsplatser for utforande, till exempel pd grund av
sammanslagningar eller konkurser.

3. Forutom att uppfylla kraven i punkterna 1 och 2 ska vérdepappersforetag som valt endast
en handelsplats for utférande av kundorder 1 en viss klass av finansiella instrument som
identifierats 1 enlighet med artikel 9, eller for alla kundorder, regelbundet beddma om utforandet
av kundorder pd en enda handelsplats for utforande fortsétter att sdkerstdlla att dessa
véirdepappersforetag stadigvarande uppnér bdsta mdjliga resultat for kunderna. Som ett led 1
denna beddmning ska virdepappersforetagen gora en jimforelse med tillgdngliga alternativa
handelsplatser for utforande.

4.  Virdepappersforetag ska uppdatera sina riktlinjer for utférande av order och interna
arrangemang for att korrigera eventuella effektivitetsbrister som upptdcks under deras
regelbundna bedomningar sa snart som mojligt inom en rimlig period efter beddmningen och
med hénsyn till bristens allvarlighetsgrad.

Artikel 9

Klasser av finansiella instrument
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1.  Virdepappersforetag ska 1 enlighet med bilagan identifiera klasser av finansiella
instrument for vilka de utfor order for kunders rikning.

2. Virdepappersforetag ska identifiera separata underklasser av finansiella instrument, inom
de klasser som anges i bilagan, under nagon av foljande omsténdigheter:

(a) I fall dér ett betydande antal order utfors eller forvintas utforas i finansiella instrument
med olika utférandemetoder inom samma klass av de finansiella instrument som anges i
bilagan.

(b) I fall dér det inte 4r mojligt att utifran de klasser som anges i bilagan effektivt 6vervaka och
bedoma kvaliteten pa orderutférandet.

Artikel 10
Upphévande
De delegerade forordningarna (EU) 2017/575 och (EU) 2017/576 ska upphora att gélla.

Artikel 11
Ikrafttradande och tillimpning

Denna forordning tridder i kraft den tjugonde dagen efter det att den har offentliggjorts 1
Europeiska unionens officiella tidning.

Den ska tilldmpas fran och med den [Publikationsbyran, ange datum 18 ménader efter dagen for
ikrafttradande. ]

Denna forordning ér till alla delar bindande och direkt tillimplig i alla medlemsstater.
Utfardad 1 Bryssel den 14.4.2026

Pad kommissionens vignar
Ordférande
Ursula VON DER LEYEN
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