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EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS FORORDNING (EU) Nr. 600/2014
af 15. maj 2014
om markeder for finansielle instrumenter og om @ndring af forordning (EU) nr. 648/2012

(E@S-relevant tekst)

EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR DEN EUROP.£ISKE UNION HAR —

under henvisning til traktaten om Den Europeiske Unions funktionsmade, serlig artikel 114,
under henvisning til forslag fra Europa-Kommissionen,

efter fremsendelse af udkast til lovgivningsmaessig retsakt til de nationale parlamenter,

under henvisning til udtalelse fra Den Europaiske Centralbank ('),

under henvisning til udtalelse fra Det Europeiske @konomiske og Sociale Udvalg (?),

efter den almindelige lovgivningsprocedure (%),

ud fra folgende betragtninger:

(1) Den finansielle krise har afsloret en reekke svagheder med hensyn til de finansielle markeders gennemsigtighed,
som kan gge de skadelige sociogkonomiske virkninger. En styrkelse af denne gennemsigtighed er et af de falles
principper i bestrabelserne pé at styrke det finansielle system som bekreaftet i stats- og regeringschefernes erkle-
ring fra G20-topmedet i London den 2. april 2009. For at ege gennemsigtigheden og forbedre det indre marked
for finansielle instrumenter ber der indferes nye rammer med ensartede krav til gennemsigtigheden af de trans-
aktioner, der udferes pd markederne for finansielle instrumenter. Dette regelset bor bestd af en rakke fyldestgo-
rende regler for en bred vifte af finansielle instrumenter. Det ber supplere de krav om gennemsigtighed, der er
fastsat i Europa-Parlamentets og Rddets direktiv 2004/39/EF (), for ordrer og transaktioner i aktier.

(2)  Hojniveaugruppen vedrerende Finansielt Tilsyn i EU under ledelse af Jacques de Larosiére opfordrede Unionen til at
udvikle et mere harmoniseret finansielt regelset. I forbindelse med den fremtidige europiske tilsynsstruktur
understregede Det Europaiske Rdd den 18. og 19. juni 2009 behovet for at indfere et falles europaisk regelsaet
for alle finansieringsinstitutter i det indre marked.

(3)  Den nye lovgivning ber séledes bestd af to forskellige retlige instrumenter, nemlig et direktiv og denne forordning.
Disse to retlige instrumenter ber tilsammen danne den juridiske ramme for de krav, der skal finde anvendelse pd
investeringsselskaber, regulerede markeder og udbydere af dataindberetningstjenester. Denne forordning ber derfor
leeses sammen med direktivet. Behovet for at etablere et falles regelsat for alle institutioner med hensyn til visse
krav og for at imedegd risikoen for regelarbitrage samt sikre @get retssikkerhed og mindre reguleringsmassig
kompleksitet for alle markedsdeltagere berettiger anvendelsen af et retsgrundlag, der giver mulighed for at vedtage
en forordning. For at fjerne de resterende handelshindringer og betydelige konkurrenceforvridninger som folge af
forskellene mellem nationale lovgivninger og for at undgd nye hindringer eller forvridninger er det nedvendigt at

1) EFT C 161 af 7.6.2012, s. 3.

()

() EUT C 143 af 22.5.2012, s. 74.

(%) Europa-Parlamentets holdning af 15.4.2014 (endnu ikke offentliggjort i EUT) og Radets afgorelse af 13.5.2014.

() Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for finansielle instrumenter, om andring af
Rédets direktiv 85/611/EQF, og 93/6/EQF samt Europa-Parlamentets og Rddets direktiv 2000/12/EF og om ophavelse af Radets
direktiv 93/22/E@QF (EUT L 145 af 30.4.2004, s. 1).
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vedtage en forordning, hvormed der fastsattes falles regler for alle medlemsstater. En sddan retsakt, der finder
direkte anvendelse, har til formal pd afgerende vis at bidrage til et bedre indre marked, og den ber derfor vere
baseret pd artikel 114 i traktaten om Den Europaiske Unions funktionsmdde (TEUF) som fortolket i overens-
stemmelse med EU-Domstolens faste praksis.

(4 Der blev med direktiv 2004/39/EF indfert regler for at gore handel med aktier, der er optaget til handel pa et
reguleret marked, for- og efterhandelsgennemsigtig og for indberetning af transaktioner med finansielle instrumen-
ter, der er optaget til handel pé et reguleret marked, til de kompetente myndigheder. Direktivet ber omarbejdes for
pa passende vis at tage hgjde for udviklingen pa de finansielle markeder og for at athjelpe svaghederne og lukke de
smuthuller, der bla. blev afdakket i forbindelse med krisen pa det finansielle marked.

(5)  Bestemmelser for handel og reguleringsmassige gennemsigtighedskrav ber vedtages i form af direkte galdende
lovgivning, der finder anvendelse pé alle investeringsselskaber, som ber folge ensartede regler pa alle Unionens
markeder, med henblik pd at sikre en ensartet anvendelse af en falles lovramme, styrke tilliden til gennem-
sigtigheden pa markederne i hele Unionen, at reducere reguleringsmassig kompleksitet og investeringsselskabernes
efterlevelsesomkostninger, sarlig for finansielle institutioner, der opererer pd tvers af graenserne, samt at bidrage til
at afskaffe konkurrenceforvridning. Vedtagelsen af en forordning, der sikrer direkte anvendelse, er den bedste
losning til at opfylde disse lovgivningsmassige mal, sikre ensartede betingelser og forebygge divergerende nationale
krav, som kan opstd ved gennemforelsen af et direktiv i national lovgivning.

(6)  Det er vigtigt at sikre, at handel med finansielle instrumenter s vidt muligt foregdr pd organiserede markeds-
pladser, og at alle sidanne markedspladser reguleres hensigtsmaessigt. Under direktiv 2004/39/EF blev der udviklet
nogle handelssystemer, som ikke i tilstreckkelig grad blev fanget af reguleringsordningerne. Ethvert handelssystem
for finansielle instrumenter som f.eks. de foretagender, der kaldes maglernetvaerk (broker crossing networks), ber
fremover reguleres ordentligt og godkendes under en af typerne af multilaterale markedspladser eller som en
systematisk internalisator i henhold til betingelserne i denne forordning og i direktiv 2014/65/EU (%).

(7)  Der ber praciseres definitioner af »reguleret marked« og »multilateral handelsfacilitet« (MHF), som fortsat er
indbyrdes ngje afstemte, sdledes at de afspejler det forhold, at begreberne reelt dakker over samme funktion
(organiseret handel). Definitionerne ber ikke omfatte bilaterale systemer, hvor et investeringsselskab udferer hver
handel for egen regning, selv om det optrader som en risikofri modpart, der skydes ind mellem keber og swlger.
Regulerede markeder og MHFer ber ikke have lov til at udfere kundeordrer over egenbeholdningen. Udtrykket
»system« omfatter sdvel alle markeder, der bestdr af bade et regelset og en markedsplatform, som markeder, der
udelukkende fungerer pa grundlag af et regelsaet. Regulerede markeder og MHFer er ikke tvunget til at forvalte et
stekniske« system til matchning af ordrer og ber have mulighed for at forvalte andre handelsprotokoller, herunder
systemer, hvorved brugerne kan handle for prisstillelser, som de anmoder om fra flere leverandgrer. Et marked,
som udelukkende bestar af et regelsat for optagelsen af medlemmer, optagelsen af instrumenter til handel, handel
mellem medlemmer, transaktionsindberetning og i givet fald gennemsigtighedskrav, er i denne forordnings forstand
et reguleret marked eller en MHF, og de transaktioner, der gennemferes i henhold til disse regler, anses for at vere
gennemfort i henhold til et reguleret markeds eller en MHF's system. Udtrykket »kebs- og salgsinteresser« skal
opfattes bredt og omfatte ordrer, prisstillelser og interessemarkeringer.

Et af de vigtige krav vedrerer forpligtelsen til, at sammenbringe interesserne i systemet efter faste regler, som
fastsaettes af systemets operator. Dette krav skal forstds sdledes, at interesserne sammenbringes efter systemets
regler eller ved brug af systemets protokoller eller interne driftsprocedurer (inklusive IT-procedurer). Ved »faste
regler« forstds regler, der ikke giver det regulerede marked eller markedsoperatoren eller det investeringsselskab, der
driver en MHF, nogen skensbefgjelse med hensyn til, hvorledes interesserne kan matches. Definitionerne kraver, at
interesserne sammenbringes pd en sddan madde, at det forer til indgdelsen af en kontrakt, hvilket sker, ndr
udferelsen skal foregd efter systemets regler eller ved brug af systemets protokoller eller interne driftsprocedurer.

(8)  For at gore finansielle markeder i Unionen mere gennemsigtige og effektive og for at skabe ensartede konkurren-
cevilkar for de forskellige markedspladser, der tilbyder multilaterale handelstjenesteydelser, er det nedvendigt at
indfere en ny kategori af markedsplads (organiseret handelsfacilitet — OHF) for obligationer, strukturerede
finansielle produkter, emissionskvoter og derivater og at sikre, at den reguleres pd passende vis, og at reglerne
for adgangen til faciliteten er uden forskelsbehandling. Denne nye kategori defineres bredt, sdledes at den nu og i
fremtiden vil kunne omfatte alle typer af organiseret udferelse og formidling af handel, der ikke svarer til de

(") Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter og om @ndring af
direktiv 2002/92[EF og direktiv 2011/61/EU (se side 349 i denne EUT).
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eksisterende markedspladsers funktioner eller reguleringsmessige specifikationer. Det er sdledes nedvendigt at
indfere passende organisatoriske krav og gennemsigtighedsregler, der fremmer en effektiv prisfastsattelse. Denne
nye kategori omfatter systemer, der er i stand til at handle clearingegnede og tilstrackkeligt likvide derivater.

Den ber ikke omfatte ikke faciliteter, hvor der ikke udferes eller formidles nogen reel handel i systemet, herunder
»opslagstavler«, der anvendes til at reklamere for kebs- og salgsinteresser, andre enheder, der samler potentielle
kabs- og salgsinteresser, elektroniske tjenesteydelser til efterfolgende handelsbekrftelse eller portefeljekomprime-
ring, som reducerer ikkemarkedsbaserede risici i eksisterende portefoljer af derivater uden at andre portefoljernes
markedsrisiko. Portefeljekomprimering kan leveres af en raekke virksomheder, der ikke som sddan er reguleret af
denne forordning eller af direktiv 2014/65/EU, f.eks. centrale modparter (CCP'er), transaktionsregistre samt inve-
steringsselskaber eller markedsoperatgrer. Det er hensigtsmassigt at precisere, at ndr investeringsselskaber og
markedsoperaterer foretager portefoljeckomprimering, finder visse bestemmelser i denne forordning og direktiv
2014/65[EU ikke anvendelse i forbindelse med portefoljekomprimering. I betragtning af, at veerdipapircentraler
(CSD’er) vil blive underlagt de samme krav som investeringsselskaber, ndr de yder visse former for investerings-
service og udferer visse former for investeringsaktiviteter, bor bestemmelserne i denne forordning og i direktiv
2014/65/EU ikke finde anvendelse pé selskaber, der ikke reguleres heraf, ndr de foretager portefoljekomprimering.

(9)  Denne nye kategori OHF, vil supplere de eksisterende typer af markedspladser. Mens regulerede markeder og
multilaterale handelsfaciliteter har faste regler for udferelse af transaktioner, ber operateren af en OHF udfore
ordrer pa et skensmaessigt grundlag, om nedvendigt under overholdelse af krav om ferhandelsgennemsigtighed og
regler for »best execution«. Folgelig bor transaktioner, der udferes pa en OHF, som drives af et investeringsselskab
eller en markedsoperater, vare underlagt regler for god forretningsskik, »best execution« og behandling af kunde-
ordrer. Desuden ber enhver markedsoperater, der har tilladelse til at drive en OHF, sikre overholdelse af bestem-
melserne i kapitel 1 i direktiv 2014/65/EU om betingelser og procedurer for meddelelse af tilladelse til investerings-
selskaber. Et investeringsselskab eller en markedsoperater, der driver en OHF, ber kunne udeve sken pé to
forskellige niveauer: for det forste ved beslutningen om at afgive en ordre pa en OHF eller tilbagekalde den
igen, og for det andet ved beslutningen om ikke at matche en bestemt ordre med de tilgaengelige ordrer i systemet
pé et bestemt tidspunkt, forudsat at dette er i overensstemmelse med de specifikke instrukser, der er modtaget fra
kunderne, og med forpligtelserne til bedst mulig udferelse.

Ved det system, hvor kunders ordrer matches, ber operatoren kunne beslutte, hvorvidt, hvorndr og hvor meget af
to eller flere ordrer, der skal matches i systemet. Selskabet ber i overensstemmelse med artikel 20, stk. 1, 2, 4 og 5,
i direktiv 2014/65/EU og med forbehold af artikel 20, stk. 3, i direktiv 2014/65/EU kunne lette forhandlinger
mellem kunder og derved samle to eller flere potentielt forenelige handelsinteresser i en transaktion. P4 begge
skensniveauer skal OHF-operateren tage hensyn til sine forpligtelser i henhold til artikel 18 og 27 i direktiv
2014/65/EU. Den markedsoperater eller det investeringsselskab, der driver en OHF, ber gere det klart for brugerne
af markedspladsen, hvordan de vil udeve skon. Da en OHF er en egentlig handelsplatform, ber operatoren veare
neutral. Et investeringsselskab eller en markedsoperator, der driver OHFen, ber séledes ikke vaere underlagt krav
om gennemforelse uden forskelsbehandling, og hverken investeringsselskabet eller markedsoperateren, der driver
OHFen, eller noget foretagende, som er en del af samme koncern eller juridiske person som investeringsselskabet
ogfeller markedsoperateren, ber have mulighed for at udfere kundeordrer i en OTF mod sit kapitalgrundlag.

Med henblik pa at lette udferelsen af en eller flere kundeordrer pd obligationer, strukturerede finansielle produkter,
emissionskvoter og derivater, som ikke er omfattet af clearingforpligtelsen i henhold til artikel 5 i Europa-Parla-
mentets og Radets forordning (EU) nr. 648/2012 ('), vil det kunne tillades, at en OHF-operater anvender ejer-
matchningshandel som defineret i direktiv 2014/65/EU, forudsat at kunden har givet sit samtykke til denne proces.
[ forbindelse med statsgaeldsinstrumenter for hvilke der ikke findes et likvidt marked, ber et investeringsselskab
eller en markedsoperater, der driver en OHF, kunne deltage i handel for egen regning, bortset fra ejermatchnings-
handel. Nar ejermatchningshandel anvendes i al for- og efterhandel, skal gennemsigtighedskravene og forpligtel-
serne til bedst mulig udferelse overholdes. OHF-operateren eller et foretagende, som er en del af samme koncern
eller juridiske person som investeringsselskabet eller markedsoperatoren, ber ikke agere som systematisk inter-
nalisator i den OHF, vedkommende driver. Endvidere ber en OHF-operator vare underlagt de samme forpligtelser
som en MHF-operater med hensyn til ansvarlig hdndtering af potentielle interessekonflikter.

(10) Al organiseret handel ber udferes pa regulerede markedspladser og veere fuldsteendig gennemsigtig, bide for og
efter handel. Hensigtsmassigt tilpassede gennemsigtighedskrav ber derfor gaelde for alle typer markedspladser, samt
alle finansielle instrumenter, som handles pé disse.

(") Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 648/2012 af 4. juli 2012 om OTC-derivater, centrale modparter og transaktions-
registre (EUT L 201 af 27.7.2012, s. 1).
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(11)  For at sikre, at mere handel finder sted via regulerede markedspladser og systematiske internalisatorer, ber der for
investeringsselskaber ved denne forordning indferes en handelsforpligtelse for sd vidt angar aktier, der er optaget til
handel pd et reguleret marked, eller som handles pd en markedsplads. Denne handelsforpligtelse kraver, at
investeringsselskaber gennemforer alle handeler, herunder handeler for egen regning og handeler i form af
udferelse af kundeordrer pd et reguleret marked, en MHF eller gennem en systematisk internalisator eller pd en
tilsvarende markedsplads i et tredjeland. Der ber imidlertid gives undtagelse fra denne handelsforpligtelse, hvis der
er en lovlig begrundelse herfor. Sddanne lovlige begrundelser er, nir handelerne er usystematiske, ad hoc, uregel-
meassige og sjeldne eller er tekniske handeler sdsom give-up-handler, der ikke bidrager til prisfastsattelsespro-
cessen. En sddan undtagelse fra denne handelsforpligtelse ber ikke benyttes til at omgd de begransninger, der er
indfert pa anvendelsen af dispensation fra referencekursen og fra den forhandlede kurs, eller til at drive et
maglernetverk eller et andet netveark.

Muligheden for, at handler indgds gennem en systematisk internalisator, bergrer ikke ordningen for systematisk
internalisering fastlagt i denne forordning. Hensigten er, at hvis investeringsselskabet selv opfylder de relevante
kriterier, der er fastlagt i denne forordning for at blive betragtet som en systematisk internalisator i forbindelse med
den pagazldende aktie, kan handelen indgds pd denne made; hvis investeringsselskabet imidlertid ikke betragtes som
en systematisk internalisator i forbindelse med den pagaldende aktie, bor det stadig kunne indgd handelen gennem
en anden systematisk internalisator, nir dette opfylder dets forpligtelser til bedst mulig udferelse, og der er
mulighed for det. For at sikre, at multilateral handel hvad angdr aktier, depotbeviser, exchange-traded funds
(ETFer), certifikater og andre lignende finansielle instrumenter reguleres ordentlig, ber et investeringsselskab, der
driver et internt matchningssystem pé et multilateralt grundlag, desuden have tilladelse som MHF. Det ber
praciseres, at bestemmelserne om bedst mulig udferelse i direktiv 2014/65/EU ber anvendes pd en sddan
mdde, at de ikke er til hinder for handelsforpligtelserne i nervaerende forordning.

(12)  Handel med depotbeviser, ETFer, certifikater, andre lignende finansielle instrumenter og andre aktier end dem, der
er optaget til handel pd et reguleret marked, foregdr pd stort set samme mdde og opfylder et nasten identisk
gkonomisk mal som handel med aktier, der er optaget til handel pa et reguleret marked. Bestemmelserne om
gennemsigtighed, der galder for aktier, der er optaget til handel pa regulerede markeder, ber derfor udvides til ogsa
at omfatte disse finansielle instrumenter.

(13)  Det erkendes, at der i princippet er behov for en ordning, der giver mulighed for at dispensere fra kravene om
ferhandelsgennemsigtighed for at fremme velfungerende markeder, men de nuvarende bestemmelser om dispen-
sation for aktier, der gwlder pd grundlag af direktiv 2004/39/EF og Kommissionens forordning (EF)
nr. 1287/2006 ('), ber dog underspges naermere for at fastsld, om det galdende anvendelsesomride og de
geldende betingelser fortsat er hensigtsmassige. For at sikre en ensartet anvendelse af dispensationer fra
kravene om ferhandelsgennemsigtighed i aktier og eventuelt andre lignende finansielle instrumenter og produkter,
der ikke er aktieprodukter, for specifikke markedsmodeller og typer og sterrelser af ordrer, bor Den Europaiske
Tilsynsmyndighed (Den Europiske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed), der er oprettet ved Europa-Parla-
mentets og Radet forordning (EU) nr.1095/2010 (3) (ESMA«), vurdere hver enkelt dispensationsanmodnings
forenelighed med reglerne fastsat i denne forordning og i delegerede retsakter, der vedtages i henhold til denne
forordning. ESMA’s vurdering ber foreligge i form af en udtalelse i henhold til artikel 29 i forordning (EU)
nr. 1095/2010. Desuden ber de allerede eksisterende dispensationer for aktier gennemgds af ESMA inden for
en passende tidsramme, og ESMA ber efter samme procedure foretage en vurdering af, om de fortsat er i over-
ensstemmelse med reglerne i denne forordning og i de i narverende forordning foreskrevne delegerede retsakter.

(14)  Den finansielle krise har afslaret specifikke svagheder i den made, hvorpd oplysninger om handelsmuligheder i og
priserne pd andre finansielle instrumenter end aktier er tilgeengelige for markedsdeltagerne, saerlig med hensyn til
timing, detaljeringsniveau, lige adgang og pélidelighed. Der ber sdledes indferes krav om betimelig for- og efter-
handelsgennemsigtighed, der tager hensyn til de forskellige karakteristika og markedsstrukturer for serlige andre
typer finansielle instrumenter end aktier, og som tilpasses forskellige typer af handelssystemer, herunder ordre-
bogssystemer, prisstillersystemer, hybridsystemer, periodiske auktionshandelssystemer og resthandelssystemer
(voice trading systems). For at tilvejebringe et hensigtsmeassigt regelsat for gennemsigtighed for alle relevante
finansielle instrumenter ber disse regler finde anvendelse pd obligationer og strukturerede finansielle produkter,
emissionskvoter og pd derivater, som handles pd en markedsplads. Derfor ber det kun i visse forud fastsatte
tilfelde vaere muligt at opna fritagelse for ferhandelsgennemsigtighed og tilpasning af kravene vedrerende udsaet-
telse af offentliggorelse.

(") Kommissionens forordning (EF) nr. 1287/2006 af 10. august 2006 om gennemforelse af Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2004/39/EF for sa vidt angar registreringsforpligtelser for investeringsselskaber, indberetning af transaktioner, markedsgennemsigtig-
hed, optagelse af finansielle instrumenter til handel samt definitioner af begreber med henblik pd navnte direktiv (EUT L 241 af
2.9.2006, s. 1).

(%) Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1095/2010 af 24. november 2010 om oprettelse af en europaisk tilsynsmyn-
dighed (Den Europeiske Tilsynsmyndighed for Forsikrings- og Arbejdsmarkedspensionsordninger), om andring af afgerelse nr. 716/
2009/EF og om ophavelse af Kommissionens afgerelse 2009/77/EF (EUT L 331 af 15.12.2010, s. 84).
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(15)  Det er nedvendigt at indfere et passende niveau af handelsgennemsigtighed pa markederne for obligationer,
strukturerede finansielle produkter og derivater for at fremme vardiansattelsen af produkter samt en effektiv
prisdannelse. Strukturerede finansielle produkter ber navnlig omfatte veerdipapirer med sikkerhedsstillelse i
aktiver som defineret i artikel 2, stk. 5, i Kommissionens forordning (EF) nr. 809/2004 ('), herunder bla. struk-
turerede kreditobligationer (collateralised debt obligations).

(16)  For at sikre ensartede vilkdr mellem markedspladser ber de samme krav til for- og efterhandelsgennemsigtighed
finde anvendelse pd de forskellige typer af markedspladser. Der ber foretages en afvejning af gennemsigtigheds-
kravene for de forskellige typer af finansielle instrumenter, herunder aktier, obligationer og derivater, og i den
forbindelse ber der tages hejde for investorers, udstederes, herunder statsobligationsudstederes interesser og
markedets likviditet. Derudover ber der foretages en afvejning af gennemsigtighedskravene for forskellige typer
handel, herunder ordrebogssystemer og prisstillersystemer, f.eks. »request for quote«-systemer, samt hybridsystemer
og maglingssystemer med personlig kontakt (voice broking), og tages hensyn til transaktionssterrelse, herunder
omsatning og andre relevante kriterier.

(17)  For at undgd eventuelle negative virkninger for kursdannelsesprocessen er det nedvendigt at indfere en passende
volumenbegraensningsmekanisme for ordrer, der afgives i systemer, der bygger pd en handelsmetode, hvor kursen
fastsattes i overensstemmelse med en referencekurs, og for visse forhandlede transaktioner. Denne mekanisme ber
bestd af en dobbelt begrensning, hvorved en volumenbegransning anvendes pa de markedspladser, der anvender
disse dispensationer, sdledes at kun en vis procentdel af handelen kan foregd pd hver markedsplads, og derudover
galder en samlet volumenbegransning, som, hvis den overskrides, vil bevirke, at anvendelsen af disse dispensa-
tioner suspenderes i hele Unionen. For si vidt angdr forhandlede transaktioner ber mekanismen kun finde
anvendelse pd de transaktioner, der foretages inden for det galdende volumenvagtede spread, der fremgér af
ordrebogen, eller prisstillernes prisstillelser pd den markedsplads, der driver dette system. Mekanismen ber
udelukke forhandlede transaktioner i illikvide aktier, depotbeviser, ETFer, certifikater eller andre lignende finansielle
instrumenter, og transaktioner, der afthanger af andre forhold end den galdende markedskurs, eftersom de ikke
bidrager til kursdannelsesprocessen.

(18) For at sikre, at OTC-handel ikke forhindrer en effektiv prisfastsattelse eller gennemsigtige konkurrencevilkar
mellem forskellige handelsformer, ber investeringsselskaber, der for egen regning foretager OTC-handel med
finansielle instrumenter, vere omfattet af passende krav om ferhandelsgennemsigtighed, nir denne handel
foregdr i deres egenskab af systematiske internalisatorer, i forhold til aktier, depotbeviser, ETFer, certifikater
eller andre lignende finansielle instrumenter, for hvilke der findes et likvidt marked, og obligationer, strukturerede
finansielle produkter, emissionskvoter og derivater, som handles pd en markedsplads, og for hvilke der findes et
likvidt marked.

(19)  Et investeringsselskab, der udferer kundeordrer over kapitalgrundlaget, ber betragtes som en systematisk inter-
nalisator, medmindre transaktionerne gennemferes uden for en markedsplads og lejlighedsvist, ad hoc og uregel-
massigt. Systematiske internalisatorer ber derfor defineres som investeringsselskaber, der pé et organiseret, hyppigt,
systematisk og vasentligt grundlag handler for egen regning ved at udfere kundeordrer uden for en markedsplads.
Kravene til systematiske internalisatorer i denne forordning ber kun finde anvendelse pa et investeringsselskab i
forhold til hvert enkelt finansielt instrument, f.eks. pd ISIN-kode-niveau, hvor det fungerer som systematisk inter-
nalisator. For at sikre en objektiv og effektiv anvendelse af definitionen af systematisk internalisator pa investerings-
selskaber ber der vare en forud fastsat graensevaerdi for systematisk internalisering, der omfatter en nejagtig
angivelse af, hvad der menes med et hyppigt, systematisk og vasentligt grundlag.

(20)  Mens en OHF er ethvert system eller facilitet, hvor forskellige tredjeparters kabs- og salgsinteresser interagerer i
systemet, ber en systematisk internalisator ikke have tilladelse til at satte forskellige tredjeparters kabs- og salgs-
interesser i forbindelse med hinanden. For eksempel kan en sékaldt single dealer-platform, hvor handel altid finder
sted mod et enkelt investeringsselskab, betragtes som en systematisk internalisator, hvis den opfylder kravene i
denne forordning. En sdkaldt multidealer-platform med flere handlere, der interagerer for det samme finansielle
instrument, ber imidlertid ikke betragtes som en systematisk internalisator.

(21)  Systematiske internalisatorer ber pd grundlag af deres forretningspolitik og pd en objektiv og ikke-diskriminerende
mdde kunne beslutte, hvilke kunder der skal have adgang til deres stillede priser, i hvilken forbindelse de ogsd ber
have ret til at skelne mellem kategorier af kunder, f.cks. hvad angdr kreditrisiko. Systematiske internalisatorer ber
ikke veere forpligtede til at offentliggore bindende prisstillelser, udfere kundeordrer og give adgang til deres stillede

(") Kommissionens forordning (EF) nr. 809/2004 af 29. april 2004 om gennemforelse af Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2003/71/EF for s& vidt angdr oplysninger i prospekter samt disses format, integration af oplysninger ved henvisning og offentlig-
gorelse af sidanne prospekter samt annoncering (EUT L 149 af 30.4.2004, s. 1).
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priser med hensyn til aktietransaktioner over normal markedsstorrelse og transaktioner i andet end aktier over den
storrelse, der er specifik for det finansielle instrument. Systematiske internalisatorers overholdelse af deres forplig-
telser ber kontrolleres af de kompetente myndigheder, og der skal stilles oplysninger til rddighed for sidstnavnte,
som sxtter dem i stand til at udfere denne kontrol.

(22)  Det er ikke formélet med denne forordning at kreeve anvendelse af reglerne om forhandelsgennemsigtighed pé
transaktioner, der foretages pd OTC-grundlag, undtagen inden for en systematisk internalisator.

(23) Markedsdata ber vere let tilgaengelige for brugerne i et format, der er sd udspecificeret som muligt for at give
investorer — og udbydere af datatjenesteydelser, der tjener deres behov — mulighed for at skraddersy deres
datalgsninger i videst muligt omfang. Data om for- og efterhandelsgennemsigtighed ber derfor stilles til radighed
for offentligheden pd »ubundtet« vis for at mindske omkostningerne for markedsdeltagere ved keb af data.

(24)  Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 95/46/EF (') og Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EF)
nr. 45/2001 (%) finder fuldt ud anvendelse pa medlemsstaternes og ESMA’s udveksling, overforsel og behandling
af personoplysninger i forbindelse med denne forordning, sarlig afsnit IV.

(25) I betragtning af den enighed, som parterne i G20-topmedet i Pittsburgh den 25. september 2009 néede frem til
med hensyn til at flytte handel med standardiserede OTC-derivatkontrakter til enten berser eller elektroniske
handelsplatforme, athaengigt af hvad der er mest hensigtsmeassigt, bor der defineres en formel forskriftsprocedure
for at tillade handel mellem finansielle modparter og store ikke-finansielle modparter med alle derivater, som er
blevet vurderet som clearingegnede, og som er tilstraekkeligt likvide til at finde sted pa en rakke markedspladser,
der er omfattet af tilsvarende regler, og som giver deltagerne mulighed for at handle med forskellige modparter.
Der ber ved vurderingen af tilstraekkelig likviditet tages hensyn til de nationale markedsforhold, herunder elementer
som f.eks. antallet og typen af markedsdeltagere pa et bestemt marked, og til transaktionsforhold, som f.eks.
storrelsen og hyppigheden af transaktioner pd dette marked.

Et likvidt marked inden for en produktklasse af derivater vil vare kendetegnet ved et stort antal aktive markeds-
deltagere, herunder en passende blanding af likviditetsudbydere og likviditetstagere i forhold til antallet af handlede
produkter, som hyppigt udferer transaktioner i disse produkter af en storrelsesorden, der ikke er af storre omfang.
Denne type markedsaktivitet bor fremgé af et stort antal keb og salg inden for det pagaldende derivat, hvilket
forer til et mindre spread for en transaktion af normal markedssterrelse. Der ber ved vurderingen af tilstrackkelig
likviditet tages hensyn til, at et derivats likviditet kan variere betydeligt i forhold til markedsvilkdr og produktets
livscyklus.

(26) 1 betragtning af den enighed, som parterne i G20-medet i Pittsburgh den 25. september 2009 ndede frem til med
hensyn til at flytte handel med standardiserede OTC-derivatkontrakter til enten berser eller elektroniske handels-
platforme, afhangigt af hvad der er mest hensigtsmassigt, pd den ene side, og den relativt lavere likviditet af
forskellige OTC-derivater pa den anden side, er det hensigtsmassigt at fastsatte en passende rakke af godkendte
markedspladser, hvor der kan handles i henhold til denne aftale. Alle godkendte markedspladser ber vere omfattet
af ngje tilpassede krav i lovgivningen med hensyn til organisatoriske og operationelle aspekter, foranstaltninger til
at mindske interessekonflikter, overvigning af al handelsaktivitet, for- og efterhandelsgennemsigtighed, der tilpasses
det enkelte finansielle instrument og typen af handelssystem, og for at flere tredjepartshandelsinteresser kan indga i
et samspil med hinanden. Der ber dog tages hgjde for den mulighed, som operatgrer af markedspladser har for
skensmaessigt at arrangere transaktioner i henhold til denne aftale mellem flere tredjeparter, for at forbedre
betingelserne for udferelse og likviditet.

(27)  Forpligtelsen til at gennemfere transaktioner i derivater tilhorende en klasse af derivater, der er omfattet af
handelsforpligtelsen pé et reguleret marked, en MHF, en OHF eller en markedsplads i et tredjeland, ber ikke
finde anvendelse pd komponenter af ikkeprisdannende efterhandelstjenesteydelser til risikoreduktion, der reducerer
ikkemarkedsbaserede risici i derivatportefoljer, herunder eksisterende portefeljer af OTC-derivater i overensstem-
melse med forordning (EU) nr. 648/2012 uden at a@ndre portefoljernes markedsrisiko. Desuden har denne forord-
ning — selv om det er hensigtsmeassigt at indfere sarlige bestemmelser for portefeljekomprimering — ikke til
formal at forhindre brugen af andre efterhandelstjenesteydelser til risikoreduktion.

(") Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 95/46/EF af 24. oktober 1995 om beskyttelse af fysiske personer i forbindelse med
behandling af personoplysninger og om fri udveksling af sddanne oplysninger (EFT L 281 af 23.11.1995, s. 31).

(%) Europa-Parlamentets og Radets forordning (EF) nr. 45/2001 af 18. december 2000 om beskyttelse af fysiske personer i forbindelse
med behandling af personoplysninger i feellesskabsinstitutionerne og -organerne og om fri udveksling af sddanne oplysninger (EFT L 8
af 12.1.2001, s. 1).
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(28)  Handelsforpligtelsen for disse derivater ber give mulighed for effektiv konkurrence mellem godkendte markeds-
pladser. Derfor ber disse markedspladser ikke kunne paberabe sig eksklusive rettigheder i relation til derivater, der
er omfattet af denne handelsforpligtelse, der forhindrer andre markedspladser i at tilbyde handel med disse
finansielle instrumenter. For at sikre en effektiv konkurrence mellem markedspladser for derivater er det vigtigt,
at markedspladsernes adgang til CCPer er ikke-diskriminerende og gennemsigtig. Ikke-diskriminerende adgang til
en central modpart (CCP) vil betyde, at en markedsplads har ret til ikke-diskriminerende behandling med hensyn
til, hvorledes kontrakter, der handles pd dens platform, behandles med hensyn til sikkerhedsstillelseskrav og netting
af gkonomisk tilsvarende kontrakter samt cross-margining med korrelerede kontrakter, der cleares af samme CCP,
og ikke-diskriminerende clearinggebyrer.

(29)  De kompetente myndigheders befgjelser ber suppleres med en eksplicit mekanisme til at forbyde eller begranse
markedsfering, distribution og salg af ethvert finansielt instrument eller struktureret indldn, som giver anledning til
alvorlige betankeligheder med hensyn til investorbeskyttelse, de finansielle markeders eller révaremarkeders
korrekte funktion og integritet eller dele af eller hele det finansielle systems stabilitet, og med passende koordi-
nerings- og interventionsbefgjelser for ESMA eller, hvad angér strukturerede indlan, Den Europiske Tilsynsmyn-
dighed (Den Europziske Banktilsynsmyndighed) (EBA) oprettet ved Europa-Parlamentets og Ridets forordning (EU)
nr. 1093/2010 (!). De kompetente myndigheders og, i serlige tilfelde, ESMA’s eller EBA’s udevelse af disse
befojelser ber vere betinget af, at visse specifikke betingelser er opfyldt. Sifremt disse betingelser er opfyldt,
ber den kompetente myndighed eller, i sarlige tilfelde, ESMA eller EBA kunne indfere et forbud eller en begrans-
ning af forsigtighedsgrunde, for et finansielt instrument eller et struktureret indlan er markedsfort, distribueret eller
afsat til kunder.

Disse befgjelser indebarer ikke noget krav om, at den kompetente myndighed, ESMA eller EBA skal indfere eller
anvende en produktgodkendelse eller -licens, og fratager ikke investeringsselskaber deres ansvar for at overholde
alle relevante krav fastlagt i denne forordning og i direktiv 2014/65/EU. Ravaremarkedernes korrekte funktion og
integritet ber indfgjes som et kriterium for, at de kompetente myndigheder kan gribe ind og traffe foranstaltninger
for at modvirke eventuelle negative eksterne virkninger pd rdvaremarkederne som folge af aktiviteter pa de
finansielle markeder. Dette galder navnlig markederne for landbrugsravarer, der har til formal at sikre befolkningen
en stabil fodevareforsyning. I disse tilfelde ber foranstaltningerne koordineres med de kompetente myndigheder
for de pagaldende ravaremarkeder.

(30) De kompetente myndigheder ber underrette ESMA om de narmere detaljer i deres anmodninger om positions-
nedszttelse pa en derivatkontrakt og om ethvert ad hoc-positionsloft eller forudgdende positionsloft for at forbedre
koordineringen og konvergensen med hensyn til, hvorledes disse befgjelser anvendes. De vasentlige oplysninger
om eventuelle forudgdende positionslofter, som anvendes af en kompetent myndighed, ber offentliggeres pa
ESMA’s websted.

(31)  ESMA ber kunne anmode alle om oplysninger om deres position i forhold til en derivatkontrakt, anmode om, at
denne position reduceres, samt kunne begraense personers mulighed for at foretage individuelle transaktioner i
forbindelse med révarederivater. ESMA ber derefter underrette relevante kompetente myndigheder om de
foranstaltninger, myndigheden pétenker at gennemfore, og ESMA ber ligeledes offentliggere disse foranstaltninger.

(32)  Oplysninger om transaktioner med finansielle instrumenter ber indberettes til de kompetente myndigheder for at
give dem mulighed for at konstatere og undersege eventuelle tilfeelde af markedsmisbrug, at serge for redelige og
velfungerende markeder samt overvdge investeringsselskabernes aktiviteter. Anvendelsesomradet for dette tilsyn
omfatter alle finansielle instrumenter, der handles pd en markedsplads, og finansielle instrumenter, hvor det
underliggende instrument er et finansielt instrument, der handles pd en markedsplads, eller hvor det underliggende
instrument er et indeks eller en portefolje af finansielle instrumenter, der handles pa en markedsplads. Forpligtelsen
ber gwlde, uanset om sddanne transaktioner i et af disse finansielle instrumenter har fundet sted pd en markeds-
plads eller ¢j. For at undgd unedvendige administrative byrder for investeringsselskaber ber finansielle instrumen-
ter, som ikke er genstand for markedsmisbrug, udelukkes fra indberetningsforpligtelsen. Ved indberetningen ber
der anvendes en identifikator for hver juridisk enhed i overensstemmelse med G20-forpligtelserne. ESMA ber
rapportere til Kommissionen om, hvordan sidan indberetning til de kompetente myndigheder fungerer, og
Kommissionen ber kunne tage skridt til at foresld eventuelle @ndringer, hvis det er hensigtsmassigt.

(") Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1093/2010 af 24. november 2010 om oprettelse af en europaisk tilsynsmyn-
dighed (Den Europziske Banktilsynsmyndighed), om @ndring af afgerelse nr. 716/2009/EF og om ophavelse af Kommissionens
afgorelse 2009/78/EF (EUT L 331 af 15.12.2010, s. 12).
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(33)  Operatoren af en markedsplads ber give sin kompetente myndighed relevante referencedata for finansielle instru-
menter. Disse meddelelser fremsendes straks af de kompetente myndigheder til ESMA, som omgaende ber offent-
liggore dem pd sin websted, sd ESMA og de kompetente myndigheder kan anvende, analysere og udveksle trans-
aktionsindberetninger.

(34)  For at tjene deres formdl som et redskab til markedsovervagning, ber transaktionsindberetninger indeholde en
angivelse af den person, som har truffet den pagaldende investeringsbeslutning, samt af de personer, der er
ansvarlige for dens udferelse. Foruden reglerne om gennemsigtighed i Europa-Parlamentets og Réddets forordning
(EU) nr.236/2012 (") giver markeringen af short selling nyttige supplerende oplysninger, si de kompetente
myndigheder kan overvige omfanget af short selling. De kompetente myndigheder skal have fuld adgang til
registre pd alle stadier af ordreudferelsen, lige fra den oprindelige beslutning om at handle, til selve gennem-
forelsen. Investeringsselskaber ber derfor opbevare registre over alle deres ordrer og alle deres transaktioner med
finansielle instrumenter, og operaterer af platforme er forpligtede til at opbevare registre over alle ordrer, der
afgives til deres systemer. ESMA ber koordinere udvekslingen af oplysninger mellem kompetente myndigheder for
at sikre, at de har adgang til alle transaktions- og ordreregistre, herunder transaktioner og ordrer pa platforme, der
opererer uden for deres omrdde, med finansielle instrumenter under deres tilsyn.

(35) Dobbelt indberetning af de samme oplysninger bor undgds. Indberetninger til transaktionsregistre, der er regi-
strerede eller godkendte i overensstemmelse med forordning (EU) nr. 648/2012 for de relevante finansielle instru-
menter, og som indeholder alle de til transaktionsindberetningsformal pakraevede oplysninger, ber ikke nedven-
digvis indberettes til de kompetente myndigheder, men overfores til disse af transaktionsregistrene. Forordning (EU)
nr. 648/2012 ber @ndres med henblik herpa.

(36)  Enhver udveksling eller videregivelse af oplysninger mellem kompetente myndigheder bar vare i overensstemmelse
med reglerne om videregivelse af personoplysninger som fastsat i direktiv. 95/46/EF. Enhver udveksling eller
overforsel af oplysninger fra ESMA bor foregd i overensstemmelse med reglerne om overforsel af personoplys-
ninger som fastsat i forordning (EF) nr. 45/2001, som ber gelde fuldt ud for behandlingen af personoplysninger i
forbindelse med denne forordning.

(37)  Forordning (EU) nr. 648/2012 fastlegger kriterier for, hvornar klasser af OTC-derivater ber vere omfattet af
clearingforpligtelsen. Dette forhindrer ogsd konkurrenceforvridninger ved at krave ikke-diskriminerende adgang
til CCPer, der tilbyder clearing af OTC-derivater pd markedspladser og ikke-diskriminerende adgang til handelsfeeds
fra markedspladser til CCP'er, der tilbyder clearing af OTC-derivater. Da OTC-derivater er defineret som derivatkon-
trakter, hvis gennemforelse ikke finder sted pé et reguleret marked, er der behov for at indfere lignende krav for
regulerede markeder i henhold til denne forordning. Derivater, der handles pa regulerede markeder, bor ogsd
cleares centralt.

(38)  Ud over kravene i direktiv 2004/39/EF og i direktiv 2014/65/EU, som forhindrer medlemsstaterne i uretmassigt at
begraense adgangen til efterhandelsinfrastrukturer sésom CCP'er og afviklingsordninger, er det nedvendigt, at denne
forordning ophaver forskellige andre handelsmassige hindringer, der kan anvendes til at hindre konkurrence i
clearing af finansielle instrumenter. For at undgd enhver form for diskriminerende praksis ber CCP’er acceptere at
cleare transaktioner, der finder sted pa forskellige markedspladser, sdfremt disse pladser opfylder de operationelle
og tekniske krav, der fastszttes af CCP’en, herunder krav vedregrende risikostyring. En CCP ber give adgang, hvis
visse adgangskriterier, som er specificeret i reguleringsmaessige tekniske standarder, er opfyldt. I forbindelse med
nyligt etablerede CCP'er, der er blevet godkendt eller anerkendt for en periode pd mindre end tre ar pd tidspunktet
for denne forordnings ikrafttreeden, for sd vidt angdr vardipapirer og pengemarkedsinstrumenter, ber de kompe-
tente myndigheder have mulighed for at godkende en overgangsperiode pa op til to et halvt ar for de udszttes for
fuld ikke-diskriminatorisk adgang for si vidt angar veerdipapirer og pengemarkedsinstrumenter. Hvis en CCP
imidlertid velger at benytte sig af overgangsordningen, ber den ikke kunne udnytte retten til adgang til en
markedsplads i henhold til denne forordning i overgangsperioden. Desuden ber en markedsplads, der er tat
knyttet til denne CCP, ikke kunne udnytte retten til adgang til en CCP i henhold til denne forordning i overgangs-
perioden.

(") Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 236/2012 af 14. marts 2012 om short selling og visse aspekter af credit default
swaps (EUT L 86 af 24.3.2012, s. 1).
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(39) Forordning (EU) nr. 648/2012 fastlegger pa hvilke betingelser OTC-derivater ber gives ikke-diskriminerende
adgang mellem CCPer og markedspladser. Forordning (EU) nr. 648/2012 definerer OTC-derivater som derivatkon-
trakter, hvis gennemforelse ikke finder sted péd et reguleret marked eller pé et tredjelandsmarked, der anses for at
svare til et reguleret marked i henhold til artikel 19, stk. 6, i direktiv 2004/39/EF. For at forhindre enhver form for
mangler eller overlapning og for at sikre ssmmenhang mellem forordning (EU) nr. 648/2012 og denne forordning
finder kravene i denne forordning om ikke-diskriminerende adgang mellem CCPer og markedspladser anvendelse
pa derivater, der handles pa regulerede markeder eller pé et tredjelandsmarked, der anses for at svare til et reguleret
marked i henhold til direktiv 2014/65/EU, og pé alle ikke-afledte finansielle instrumenter.

(40) Markedspladser ber ogsd have pligt til at sikre adgang, herunder til datafeeds, pd et gennemsigtigt og ikke-
diskriminerende grundlag for CCPer, der onsker at cleare transaktioner, som gennemferes pa markedspladsen.
Dette ber imidlertid ikke nedvendiggere anvendelse af interoperabilitetsordninger til clearingtransaktioner for
derivater eller skabe fragmentering af likviditet pd en made, som vil bringe markedernes gnidningslese og korrekte
funktion i fare. En markedsplads ber kun nzgte adgang, hvis visse adgangskriterier, som er specificeret i de
reguleringsmaessige tekniske standarder, ikke er opfyldt. For sd vidt angdr bershandlede derivater vil det veere
ude af proportion at kraeve, at mindre markedspladser, navnlig dem, der er taet knyttet til CCPer, straks opfylder
kravene om ikke-diskriminerende adgang, hvis de endnu ikke har erhvervet den tekniske kapacitet til at konkurrere
pa lige vilkdr med storstedelen af efterhandelsinfrastrukturmarkedet. Markedspladser under en relevant terskel ber
derfor have mulighed for at fritage sig selv, og dermed deres tilknyttede CCPer, for kravene om ikke-diskrimine-
rende adgang for sd vidt angdr bershandlede derivater i en periode pd 30 méineder med mulighed for efterfolgende
forleengelse. Hvis en markedsplads velger at fritage sig selv, ber den dog ikke kunne udnytte retten til adgang til en
CCP i henhold til denne forordning i fritagelsesperioden.

Desuden ber en CCP, der er tet knyttet til denne markedsplads, ikke kunne udnytte retten til adgang til en
markedsplads i henhold til denne forordning i fritagelsesperioden. Forordning (EU) nr. 648/2012 anferer, at hvis
kommercielle og intellektuelle ejendomsrettigheder vedrerer finansielle tjenesteydelser knyttet til derivatkontrakter,
bor licenser stilles til rddighed pa forholdsmssige, fair, fornuftige og ikke-diskriminerende vilkdr. Adgang til
licenser til og oplysninger vedrerende benchmarks, der anvendes til vardiansattelse af finansielle instrumenter,
ber derfor stilles til rddighed for CCP'er og andre markedspladser péd et forholdsmeassigt, fair, fornuftigt og ikke-
diskriminerende grundlag, og alle licenser bor tildeles pa rimelige handelsvilkar. Med forbehold for anvendelsen af
konkurrencereglerne, bor pligten — hvis der udarbejdes et nyt benchmark efter, at denne forordning er tradt i kraft
— til at licensere benchmarks begynde senest 30 mdneder efter, at handelen med et finansielt instrument med
reference til dette benchmark begyndte, eller det blev optaget til handel. Adgang til licenser er afgarende for at lette
adgangen mellem markedspladser og CCPer i henhold til artikel 35 og 36, eftersom licensordninger ellers stadig
ville kunne forhindre adgang mellem markedspladser og CCP’er, som de har anmodet om adgang til.

Formalet med at fjerne barrierer og diskriminerende praksisser er at ege konkurrencen inden for clearing og handel
med finansielle instrumenter med henblik pd at mindske investerings- og lineomkostninger, fjerne ineffektivitet og
fremme innovation pd Unionens markeder. Kommissionen ber fortsat overvage efterhandelsinfrastrukturens udvik-
ling neje, og den ber om nedvendigt gribe ind for at forhindre konkurrenceforvridninger i at opsta i det indre
marked, navnlig ndr nagtelse af adgang til infrastruktur eller benchmarks er i modstrid med artikel 101 eller 102 i
TEUF. Licenseringspligten i denne forordning bergrer ikke den generelle pligt, som registrerede ejere af benchmarks
har i henhold til EU-konkurrencereglerne, og navnlig artikel 101 og 102 i TEUF, vedrerende adgang til bench-
marks, som er uomgangelige for at komme ind pd et nyt marked. Kompetente myndigheders godkendelse
af manglende anvendelse af adgangsrettighederne i overgangsperioder udger ikke tilladelser eller @ndringer af
tilladelser.

(41)  Tredjelandsselskabers levering af tjenesteydelser i Unionen er underlagt nationale regelsat og krav. Disse regelsat er
meget forskellige, og de selskaber, der er godkendt i henhold hertil, har ikke ret til at levere tjenesteydelser og ret til
etablering i andre medlemsstater end i deres hjemland. Der ber derfor indferes en falles lovramme p& EU-niveau.
Den felles lovramme ber harmonisere de eksisterende, fragmenterede regelsat, sorge for sikkerhed for og ensartet
behandling af tredjelandsselskaber, der far adgang til Unionen, sikre, at Kommissionen har foretaget en vurdering af
effektiv akvivalens i relation til tredjelandes tilsynsmaessige rammer og rammer for god forretningsskik samt sikre
et sammenligneligt beskyttelsesniveau for kunder i Unionen, der modtager tjenesteydelser fra tredjelandsselskaber.
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Ved anvendelsen af regelsattet bor Kommissionen og medlemsstaterne prioritere de omrdder, der er omfattet af
G20-forpligtelser og aftaler med Unionens storste handelspartnere, og tage hejde for den centrale rolle, som
Unionen spiller pd finansielle markeder verden over og sikre, at anvendelsen af tredjelandes krav hverken
hindrer EU-investorer og -udstedere i at investere i eller opnd finansiering fra tredjelande, eller hindrer tredjelandes
investorer og udstedere i at investere, rejse kapital eller erhverve sig andre finansielle tjenesteydelser pd EU-
markederne, medmindre dette er nedvendigt af objektive og evidensbaserede tilsynsmassige arsager. Nar den
foretager disse vurderinger, bor Kommissionen tage hgjde for Den Internationale Organisation for Berstilsyns-
myndigheders (I0SCO’s) mél og principper for regulering pa vaerdipapiromréidet og dens henstillinger som @ndret
og fortolket af IOSCO.

Hvis der ikke kan nds frem til en afgorelse, der fastlegger den effektive @kvivalens, vedbliver tredjelandsselskabers
ydelse af service i Unionen med at vare underlagt nationale ordninger. Kommissionen ber ivarksatte akviva-
lensvurderingen pa eget initiativ. Medlemsstaterne ber kunne tilkendegive deres interesse i, at et bestemt tredjeland
eller bestemte tredjelande underkastes den @kvivalensvurdering, som Kommissionen foretager, uden at sidanne
tilkendegivelser binder Kommissionen til at igangsatte akvivalensprocessen. A&kvivalensvurderingen ber vere
resultatbaseret; den ber vurdere, i hvilket omfang det respektive tredjelands retlige og tilsynsmassige rammer
opnir tilsvarende og tilstreekkelige reguleringsmaessige effekter, og i hvilket omfang, de opfylder de samme mal,
som EU-retten. I forbindelse med ivarksattelsen af disse akvivalensvurderinger ber Kommissionen kunne priori-
tere blandt tredjelandes jurisdiktioner, sdledes at der tages hensyn til vasentligheden af akvivalensresultaterne for
EU-virksomheder og -kunder, eksistensen af tilsyns- og samarbejdsaftaler mellem tredjelandet og medlemsstaterne,
eksistensen af et effektivt akvivalent system til anerkendelse af investeringsselskaber, som har opndet tilladelse
under udenlandske ordninger, samt tredjelandets interesse i og vilje til at deltage i akvivalensvurderingsprocessen.
Kommissionen ber holde gje med alle vasentlige endringer af tredjelandets retlige og tilsynsmassige rammer og
om nedvendigt genoverveje akvivalensafgorelser.

(42)  Leveringen af tjenesteydelser uden filial ber i denne forordning vare begreenset til godkendte modparter og
egentlige professionelle kunder. Den ber vere underlagt krav om registrering hos ESMA og tilsyn i tredjelandet.
Der bor etableres passende samarbejdsordninger mellem ESMA og de kompetente myndigheder i tredjelandet.

(43) De i denne forordning fastsatte bestemmelser om, hvorledes tredjelandsselskaber skal levere tjenesteydelser eller
udfore aktiviteter, ber hverken forhindre personer, der er etableret i Unionen, i pad deres eget initiativ at modtage
investeringsservice fra et tredjelandsselskab eller forhindre EU-investeringsselskaber eller -kreditinstitutter i pd deres
eget initiativ at modtage investeringsservice eller udforte aktiviteter fra et tredjelandsselskab eller forhindre kunder i
at modtage investeringsservice fra et tredjelandsselskab pa deres eget initiativ via magling fra et sddant kredit-
institut eller investeringsselskab. Leverer et tredjelandsselskab tjenesteydelser til en person, som er etableret i
Unionen, pa denne persons eget initiativ, bar disse tjenesteydelser ikke betragtes som varende leveret pd Unionens
omrdde. Opsgger et tredjelandsselskab kunder eller potentielle kunder i Unionen eller forsgger et sidan selskab at
fremme salget af eller reklamere for investeringsservice eller -aktiviteter sammen med accessoriske tjenesteydelser i
Unionen, bar dette ikke betragtes som tjenesteydelser, der leveres pd kundens eget initiativ.

(44)  For sa vidt angdr anerkendelse af tredjelandes virksomheder og i overensstemmelse med Unionens internationale
forpligtelser i henhold til overenskomsten om oprettelse af Verdenshandelsorganisationen, herunder den alminde-
lige overenskomst om handel med tjenesteydelser, bor afgerelser om fastsattelse af, at de retlige og tilsynsmassige
rammer i et tredjeland er @kvivalent med Unionens retlige og tilsynsmassige ramme, kun vedtages, hvis de retlige
og tilsynsmessige rammer i tredjelandet indeholder et effektivt akvivalent system for anerkendelse af investerings-
selskaber, der har tilladelse i henhold til udenlandske retlige systemer, i overensstemmelse med bl.a. de generelle
reguleringsmeessige mél og standarder, som G20 fastsatte i september 2009 om at forbedre gennemsigtigheden pa
derivatmarkederne, reducere systemiske risici og beskytte mod markedsmisbrug. Et sddant system ber anses for
akvivalent, hvis det sikrer, at den veesentlige virkning af den gaeldende retlige ramme svarer til Unionens krav, og
det bor anses for effektivt, hvis disse regler anvendes konsekvent.

(45)  Pa de sekundeere spotmarkeder for emissionskvoter er der opstdet en rackke svigagtige fremgangsmader, som kan
undergrave tilliden til den ordning for handel med kvoter, der blev indfert ved Europa-Parlamentets og Rédets
direktiv 2003/87[EF (1), og der traffes i gjeblikket foranstaltninger med henblik pd at styrke registrene over
emissionskvoter og betingelserne for &bning af en konto med henblik pd handel med disse kvoter. For at
styrke disse markeders integritet og sikre, at de fungerer effektivt, herunder bla. ved et fuldstendigt tilsyn med

(") Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2003/87[EF af 13. oktober 2003 om en ordning for handel med kvoter for drivhusgasemis-
sioner i Fellesskabet og om andring af Rddets direktiv 96/61/EF (EUT L 275 af 25.10.2003, s. 32).
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handelsaktiviteten, ber foranstaltningerne i direktiv 2003/87/EF kompletteres ved fuldt ud at medtage emissions-
kvoter under anvendelsesomradet for denne forordning og direktiv 2014/65/EU, samt Europa-Parlamentets og
Rédets forordning (EU) nr. 596/2014 () og for Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/57/EU (%), idet de
klassificeres som finansielle instrumenter.

(46) Kommissionen ber have befgjelse til at vedtage delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 290 i TEUF.
Navnlig ber der vedtages delegerede retsakter om udvidelsen af anvendelsesomradet for visse bestemmelser i
narvarende forordning til centralbanker i tredjelande, de specifikke oplysninger vedrerende definitioner, specifikke
omkostningsrelaterede bestemmelser vedrerende tilgaengeligheden af markedsdata, adgang til prisstillelser, de stor-
relser, hvor eller hvorunder et selskab skal indgd transaktioner med enhver anden kunde, som har féet stillet
prisstillelsen til rddighed, portefeljekomprimering og den narmere fastleggelse af hvorndr, der foreligger vasentlige
problemer med hensyn til investorbeskyttelsen eller en trussel mod investorbeskyttelsen, de finansielle markeders
eller rdvaremarkeders korrekte funktion og integritet eller stabiliteten i dele af eller hele det finansielle system i
Unionen, der berettiger ESMA, EBA eller de kompetente myndigheder til at treffe foranstaltninger, ESMA’s
befgjelser vedrerende positionsforvaltning, forlengelse af overgangsperioden i henhold til artikel 35, stk. 5, i
denne forordning i et bestemt tidsrum og vedrerende udelukkelse af bershandlede derivater fra denne forordnings
anvendelsesomrade i et bestemt tidsrum. Det er navnlig vigtigt, at Kommissionen gennemferer relevante horinger
under sit forberedende arbejde, herunder pa ekspertniveau. Kommissionen ber i forbindelse med forberedelsen og
udarbejdelsen af delegerede retsakter sorge for samtidig, rettidig og hensigtsmessig fremsendelse af relevante
dokumenter til Europa-Parlamentet og Rédet.

(47)  For at sikre ensartede betingelser for gennemforelsen af denne forordning ber Kommissionen tillegges gennem-
forelsesbefgjelser med hensyn til vedtagelsen af en akvivalensafgerelse vedrerende tredjelandes retlige og tilsyns-
massige ramme med henblik pa tredjelandsselskabers levering af tjenesteydelser eller tredjelandes markedspladser,
med det formadl at fastlaegge egnetheden som markedsplads for derivater, der er omfattet af handelsforpligtelsen, og
med hensyn til adgang for tredjelandes CCP’er og tredjelandes markedspladser til markedspladser og CCPer
etableret i Unionen. Disse befgjelser bor udeves i overensstemmelse med Europa-Parlamentets og Rédets forord-
ning (EU) nr. 182/2011 ().

(48) Malene for denne forordning, nemlig at fastlaegge ensartede krav for finansielle instrumenter i forbindelse med
offentliggorelse af handelsdata, indberetning af transaktioner til de kompetente myndigheder, handel med derivater
og aktier pd organiserede markedspladser, ikke-diskriminerende adgang til CCP’er, markedspladser og benchmarks,
befojelser vedrerende produktintervention, positionsforvaltning og positionslofter, tredjelandsselskabers ydelse af
investeringsservice eller -aktiviteter, kan ikke i tilstreckkelig grad opfyldes af medlemsstaterne, eftersom det, selv om
de nationale kompetente myndigheder er i en bedre position til at overvidge udviklingen pa markedet, kun er
muligt at danne sig et indtryk af den samlede virkning af de problemer, der vedrgrer handelsgennemsigtighed,
transaktionsindberetning, handel med derivater og forbud mod produkter og praksisser, i en overordnet EU-
kontekst, men kan pd grund af dens omfang og virkninger bedre nds pd EU-plan; Unionen kan derfor vedtage
foranstaltninger i overensstemmelse med neerhedsprincippet, jf. artikel 5 i traktaten om Den Europziske Union. I
overensstemmelse med proportionalitetsprincippet, jf. navnte artikel, gdr denne forordning ikke videre, end hvad
der er nedvendigt for at nd disse mal.

(49)  Ingen foranstaltninger, der treffes af en kompetent myndighed eller af ESMA under udevelsen af deres hverv, ber
direkte eller indirekte diskriminere mod nogen medlemsstat eller gruppe af medlemsstater som lokalitet for levering
af investeringsservice og -aktiviteter i en hvilken som helst valuta. Ingen foranstaltninger, der traffes af EBA under
udevelsen af dets hverv i henhold til denne forordning, ber direkte eller indirekte diskriminere mod nogen
medlemsstat eller gruppe af medlemsstater.

(50)  Tekniske standarder inden for finansielle tjenesteydelser ber sikre passende beskyttelse af indskydere, investorer og
forbrugere i hele Unionen. Da ESMA sidder inde med hejt specialiseret faglig kompetence, vil det vaere effektivt og
hensigtsmaessigt at lade denne myndighed fi til opgave at udarbejde udkast til reguleringsmeessige tekniske
standarder, som ikke indebzrer politikbeslutninger, med henblik pé foreleggelse for Kommissionen.

(") Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug (forordningen om markeds-
misbrug) og om ophavelse af Europa-Parlamentets og Rddets direktiv 2003/6/EF og Kommissionens direktiv 2003/124/EF,
2003/125/EF og 2004/72[EF (se side 1 i denne EUT).

(%) Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/57/EU af 15. maj 2014 om strafferetlige sanktioner for markedsmisbrug (direktivet om
markedsmisbrug) (se side 179 i denne EUT).

(’) Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 182/2011 af 16. februar 2011 om de generelle regler og principper for, hvordan
medlemsstaterne skal kontrollere Kommissionens udevelse af gennemforelsesbefojelser (EUT L 55 af 28.2.2011, s. 13).
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(51) Kommissionen ber vedtage de udkast til reguleringsmassige tekniske standarder, der udvikles af ESMA for sd vidt
angdr den ngjagtige fastleeggelse af handelsgennemsigtighedskravene, for s vidt angdr de pengepolitiske og
valutapolitiske tiltag samt tiltag vedrerende politikken for finansiel stabilitet samt de typer af visse transaktioner,
der er relevante i henhold til denne forordning, for sd vidt angdr de narmere betingelser for dispensation fra
kravene om ferhandelsgennemsigtighed, for sd vidt angdr ordninger for udswttelse af offentliggorelsen af efter-
handelsoplysninger, for sd vidt angar forpligtelsen til at give separat adgang til for- og efterhandelsoplysninger, for
sé vidt angdr kriterier for anvendelsen af kravene om ferhandelsgennemsigtighed for systematiske internalisatorer,
for sd vidt angdr efterhandelsoffentliggarelse fra investeringsselskaber, for sd vidt angdr indhold og hyppighed af
dataanmodninger om levering af oplysninger med henblik pd gennemsigtighed og andre beregninger, for sd vidt
angdr transaktioner, der ikke bidrager til prisfastsattelsesprocessen, for sd vidt angar ordredata, der skal opbevares,
for sd vidt angar indholdet af og specifikationer for transaktionsindberetninger, for sd vidt angér indholdet af og
specifikationer for referencedata for finansielle instrumenter, for si vidt angdr de typer af aftaler, som har en
direkte, vasentlig og forudsigelig virkning i Unionen, og de tilfalde, hvor handelsforpligtelsen for derivater er
nedvendig, for sd vidt angdr kravene til systemer og procedurer til sikring af, at transaktioner i clearede derivater
forelaegges og accepteres til clearing, for sd vidt angér specifikation af typerne af indirekte clearingordninger, for sd
vidt angdr derivater omfattet af en forpligtelse til handel pd organiserede markedspladser, for sd vidt angédr ikke-
diskriminerende adgang til en CCP og til en markedsplads, og for sd vidt angdr ikke-diskriminerende adgang og
pligt til at licensere benchmarks, for sd vidt angdr de oplysninger, som et tredjelandsselskab skal indgive til ESMA
ved ansggning om registrering. Kommissionen ber vedtage disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder
ved hjelp af delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 290 i TEUF, og i overensstemmelse med
artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1093/2010.

(52)  Artikel 95 i direktiv 2014/65[EU fastsxtter bestemmelse om en undtagelse for visse C6-energiderivatkontrakter i
en overgangsperiode. Det er derfor ngdvendigt, at de tekniske standarder, der specificerer den clearingforpligtelse,
som ESMA har udviklet i overensstemmelse med artikel 5, stk. 2, litra b), i forordning (EU) nr. 648/2012, tager
hgjde for dette og ikke legger en clearingforpligtelse pa derivatkontrakter, som efterfolgende vil kunne opna
overgangsundtagelsen for C6-energiderivatkontrakter.

(53)  Anvendelsen af bestemmelserne i denne forordning ber udskydes, siledes at den er sammenfaldende med anven-
delsen af gennemforelsesbestemmelserne for det omarbejdede direktiv, og for at fastlaegge alle vaesentlige gennem-
forelsesforanstaltninger. Hele reguleringspakken ber herefter anvendes fra samme tidspunkt. Kun anvendelsen af
befgjelser til gennemforelsesforanstaltninger ber ikke udskydes, sledes at det indledende arbejde med at udarbejde
udkast og vedtage disse gennemforelsesforanstaltninger kan begynde sd tidligt som muligt.

(54) I denne forordning overholdes de grundleggende rettigheder og de principper, som Den Europaiske Unions
charter om grundlaggende rettigheder anerkender, navnlig retten til beskyttelse af personoplysninger (artikel 8),
friheden til at oprette og drive egen virksomhed (artikel 16), retten til forbrugerbeskyttelse (artikel 38), adgang til
effektive retsmidler og til en upartisk domstol (artikel 47) samt retten til ikke at blive retsforfulgt eller straffet to
gange for samme lovovertredelse (artikel 50), og forordningen skal gennemfares i overensstemmelse med disse
rettigheder og principper.

(55) Den Europaiske Tilsynsforende for Databeskyttelse er blevet hert i overensstemmelse med artikel 28, stk. 2, i
forordning (EF) nr. 45/2001 og afgav udtalelse den 10. februar 2012 (') —

VEDTAGET DENNE FORORDNING:

AFSNIT 1
GENSTAND, ANVENDELSESOMRADE OG DEFINITIONER
Artikel 1
Genstand og anvendelsesomride

1. I denne forordning fastlaegges fxlles krav vedrerende:
a) offentliggerelse af handelsoplysninger

b) transaktionsindberetning til de kompetente myndigheder

() EUT C 147 af 25.5.2012, s. 1.
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¢) handel med derivater pd organiserede markedspladser

d) ikke-diskriminerende adgang til clearing og til handel med benchmarks

e) de kompetente myndigheders, ESMA’s og EBA’s befgjelser vedrerende produktintervention og ESMA’s befgjelser
vedrerende positionsforvaltningskontrol og positionslofter

f) tredjelandsselskabers ydelse af investeringsservice eller udevelse af investeringsaktiviteter efter en galdende akviva-
lensafgorelse fra Kommissionen, med eller uden filial.

2. Denne forordning finder anvendelse pd investeringsselskaber, der er meddelt tilladelse i henhold til direktiv
2014/65/EU, og kreditinstitutter, der er meddelt tilladelse i henhold til Europa-Parlamentets og Rédets direktiv
2013/36/EU (!), som yder investeringsservice ogfeller udever investeringsaktiviteter, og pd markedsoperaterer, herunder
eventuelle markedspladser som de driver.

3. Afsnit V i denne forordning finder ogsd anvendelse pd finansielle modparter som defineret i artikel 2, nr. 8), i
forordning (EU) nr. 648/2012 og pé alle ikke-finansielle modparter, der er omfattet af artikel 10, stk. 1, litra b), i samme
forordning.

4. Afsnit VI i denne forordning finder ogsd anvendelse pd CCP'er og personer med ejendomsrettigheder til bench-
marks.

5. Afsnit VIII i denne forordning finder anvendelse pa tredjelandsselskaber, der yder investeringsservice eller udever
investeringsaktiviteter i Unionen efter en galdende akvivalensafgorelse fra Kommissionen, med eller uden filial.

6.  Artikel 8, 10, 18 og 21 finder ikke anvendelse pé regulerede markeder, markedsoperatarer og investeringsselskaber i
forbindelse med transaktioner, hvor modparten er medlem af Det Europwziske System af Centralbanker (ESCB), og den
pagaldende transaktion gennemfores som led i udevelsen af penge- og valutapolitikken eller politikken for finansiel
stabilitet, som det pigaldende medlem af ESCB har retlig befojelse til at udeve, og det pagaldende medlem pd forhdnd
har underrettet sin modpart om, at transaktionen er fritaget.

7. Stk. 6 finder ikke anvendelse pd transaktioner, som et medlem af ESCB indgar i som led i udevelsen af vedkom-
mendes investeringsaktiviteter.

8. ESMA udarbejder i teet samarbejde med ESCB udkast til reguleringsmassige tekniske standarder, som udspecificerer
de operationer vedrgrende penge- og valutapolitikken eller politikken for finansiel stabilitet samt de typer af transaktioner,
pa hvilke stk. 6 og 7 finder anvendelse.

ESMA foreleegger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. juli 2015.

Kommissionen tillegges befgjelse til at vedtage de i forste afsnit omhandlede reguleringsmeessige tekniske standarder efter
proceduren i artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

9.  Kommissionen tillegges befojelse til at vedtage delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 50 med henblik
pd at udvide anvendelsesomradet for stk. 6 til andre centralbanker.

(") Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2013/36/EU af 26. juni 2013 om adgang til at udeve virksomhed som kreditinstitut og om
tilsyn med kreditinstitutter og investeringsselskaber, om @ndring af direktiv 2002/87EF og om ophavelse af direktiv 2006/48/EF og
2006/49/EF (EUT L 176 af 27.6.2013, s. 338).
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I dette gjemed foreleegger Kommissionen senest den 1. juni 2015 Europa-Parlamentet og Radet en rapport, der vurderer
behandlingen af transaktioner fra tredjelandes centralbanker, der med henblik pé dette stykke omfatter Den Internationale
Betalingsbank. Rapporten skal indeholde en analyse af deres lovbestemte opgaver og deres omsatning i Unionen. I
rapporten:

a) identificeres bestemmelser, som er galdende i de relevante tredjelande, vedrerende administrativt fastlagte krav om
offentliggorelse af centralbanktransaktioner, herunder transaktioner, der foretages af medlemmer af ESCB i disse
tredjelande, og

b) vurderes de potentielle virkninger, som administrativt fastlagte krav om offentliggorelse i Unionen kan have for
tredjelandes centralbanktransaktioner.

Hvis rapporten konkluderer, at fritagelsen i stk. 6 er nedvendig i forbindelse med transaktioner, hvor modparten er et
tredjelands centralbank, der gennemferer aktiviteter som led i pengepolitikken eller aktiviteter vedrerende valuta og
finansiel stabilitet, fastsaetter Kommissionen, at denne fritagelse skal finde anvendelse pd det pagaldende tredjelands
centralbank.

1.

10)

11)

12)

Artikel 2
Definitioner
I denne forordning forstds ved:

»investeringsselskab«: investeringsselskab som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 1), i direktiv 2014/65/EU

»investeringsservice og -aktiviteter«<: service og de aktiviteter som defineret i artikel 4, stk. 1, nr.2), i direktiv
2014/65(EU

raccessoriske tjenesteydelser«: accessoriske tjenesteydelser som defineret i artikel 4, stk. 1, nr.3), i direktiv
2014/65(EU

sudferelse af ordrer for kunders regning«: udferelse af ordrer for kunders regning som defineret i artikel 4, stk. 1,
nr. 5), i direktiv 2014/65/EU

»handel for egen regning«: handel for egen regning som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 6), i direktiv 2014/65/EU

sprisstiller«: prisstiller som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 7), i direktiv 2014/65/EU

»kunde«: kunde som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 9), i direktiv 2014/65/EU

»professionel kunde«: professionel kunde som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 10), i direktiv 2014/65/EU

»finansielle instrumenter«: finansielle instrumenter som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 15), i direktiv 2014/65/EU

»markedsoperater« markedsoperator som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 18), i direktiv 2014/65/EU

»multilateralt system« multilateralt system som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 19), i direktiv 2014/65/EU

»systematisk internalisator«: systematisk internalisator som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 20), i direktiv 2014/65/EU
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13) »reguleret marked«: reguleret marked som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 21), i direktiv 2014/65/EU

14) »multilateral handelsfacilitet« eller »MHF«: multilateral handelsfacilitet som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 22), i
direktiv 2014/65/EU

15) »organiseret handelsfacilitet« eller »\OHF«: organiseret handelsfacilitet som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 23), i direktiv
2014/65/EU

16) »markedsplads«: markedsplads som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 24), i direktiv 2014/65/EU
17) »likvidt marked«:
a) med henblik pa artikel 9, 11 og 18, et marked for et finansielt instrument eller en klasse af finansielle instru-
menter, hvor der lgbende er parate og villige kabere og salgere, og hvor markedet vurderes efter folgende

kriterier og under hensyntagen til de specifikke markedsstrukturer for det pdgaldende finansielle instrument
eller den péagzldende klasse af finansielle instrumenter:

i) den gennemsnitlige transaktionshyppighed og -sterrelse over en rakke forskellige markedsvilkdr under
hensyntagen til arten og livscyklussen af produkterne inden for den péageldende klasse af finansielle instru-
menter

ii) antallet og typen af markedsdeltagere, herunder forholdet mellem markedsdeltagere og handlede finansielle
instrumenter for et givet produkt

iii) den gennemsnitlige storrelse af spreads, ndr de er tilgaeengelige

b) med henblik pé artikel 4, 5 og 14 et marked for et finansielt instrument, der handles dagligt, hvor markedet
vurderes ud fra folgende kriterier:

i) det frie omlab
ii) det gennemsnitlige antal daglige transaktioner for de pagaldende finansielle instrumenter
i) den gennemsnitlige daglige omsaetning for de pdgaldende finansielle instrumenter
18) »kompetent myndighed« kompetent myndighed som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 26), i direktiv 2014/65/EU

19) »kreditinstitut«: kreditinstitut som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 1), i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU)
nr. 575/2013 ()

20) filiale: filial som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 30), i direktiv 2014/65/EU
21) »teette forbindelser« teette forbindelser som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 35), i direktiv 2014/65/EU

22) sledelsesorganc: ledelsesorgan som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 36), i direktiv 2014/65/EU

(") Europa-Parlamentets og Rddets forordning (EU) nr. 575/2013 af 26. juni 2013 om tilsynsmeassige krav til kreditinstitutter og
investeringsselskaber og om andring af forordning (EU) nr. 648/2012 (EUT L 176 af 27.6.2013, s. 1).
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23) »struktureret indlan« struktureret indldn som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 43), i direktiv 2014/65/EU

24) »vardipapirer« vardipapirer som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 44), i direktiv 2014/65/EU

25) »depotbeviser«: depotbeviser som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 45), i direktiv 2014/65/EU

26) »ETF (exchange-traded fund)« eller »ETF« ETF (exchange-traded fund) som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 46), i
direktiv 2014/65(EU

27) »certifikater« vardipapirer, der kan omsettes pd kapitalmarkedet, og som i tilfaelde af udstederens tilbagebetaling af
investeringer er rangordnet over aktier, men under usikrede galdsinstrumenter og andre lignende instrumenter

28) »strukturerede finansielle produkter«: veerdipapirer, der oprettes til at sikre og overfore kreditrisikoen i forbindelse
med en pulje af finansielle aktiver, og som giver indehaveren af verdipapirerne ret til at modtage regelmessige
betalinger, som athanger af udviklingen i de underliggende aktiver

29) »derivater«: de finansielle instrumenter, der er defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 44), litra c), i direktiv 2014/65/EU, og
som er omhandlet i afsnit C, nr. 4)-10), i bilag I dertil

30) »ravarederivater« de finansielle instrumenter, der er defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 44, litra c), i direktiv 2014/65/EU,
vedrerende en rdvare eller et underliggende instrument som navnt i afsnit C, nr. 10), i bilag I eller i nr. 5), 6), 7) og
10) i afsnit C i bilag I dertil

31) »CCP« CCP som defineret i artikel 2, stk. 1, i forordning (EU) nr. 648/2012

32) »bershandlet derivate et derivat, der handles pd et reguleret marked eller pd et tredjelandsmarked, der anses for at
svare til et reguleret marked i henhold til artikel 28 i denne forordning, og som ikke som sddan falder ind under
definitionen pé et OTC-derivat som defineret i artikel 2, nr. 7), i forordning (EU) nr. 648/2012

33) »bindende interessemarkeringer«: en meddelelse fra et medlem eller en deltager til et andet medlem eller en anden
deltager i et handelssystem om tilgaengelige handelsinteresser, som indeholder alle de oplysninger, der er nedvendige
for at blive enige om en handel

34) »godkendt offentliggerelsesordning« eller »APA« en godkendt offentliggarelsesordning eller APA som defineret i
artikel 4, stk. 1, nr. 52), i direktiv 2014/65/EU

35) »udbyder af konsolideret lgbende handelsinformation« eller »CTP«: en udbyder af konsolideret lobende handelsinfor-
mation eller CTP som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 53), i direktiv 2014/65/EU

36) »godkendt indberetningsmekanisme« eller »ARM«: godkendt indberetningsmekanisme eller ARM som defineret i
artikel 4, stk. 1, nr. 54), i direktiv 2014/65/EU

37) »hjemland« et hjemland som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 55), i direktiv 2014/65/EU

38) »vertsland« et vartsland som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 56), i direktiv 2014/65/EU
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39) »benchmark« en sats, et indeks eller et tal, der gores tilgaengelig(t) for offentligheden eller annonceres, som fastlagges
periodisk eller regelmaessigt ved anvendelse af en formel ud fra eller pd grundlag af verdien af et eller flere
underliggende aktiver eller priser, herunder skonsfastsatte priser, faktiske eller skonsfastsatte rentesatser eller andre
vardier, eller undersegelser, og som ligger til grund for fastsattelsen af det beleb, der skal betales under et finansielt
instrument, eller for vaerdien af et finansielt instrument

40) »interoperabilitetsordning« en interoperabilitetsordning som defineret i artikel 2, nr.12), i forordning (EU)
nr. 648/2012

41) »finansieringsinstitut i et tredjeland« en enhed, hvis hovedkontor er etableret i et tredjeland, og som i henhold til
lovgivningen i det pagaldende tredjeland er meddelt tilladelse eller har licens til at udgve en eller flere af de tjenester
eller aktiviteter, der er anfort i direktiv 2013/36/EU, direktiv 2014/65/EU, Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2009/138/EF (1), Europa-Parlamentets og Rddets direktiv 2009/65/EF (?), Europa-Parlamentets og Rédets direktiv
2003/41/EF (%) eller Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2011/61/EU (%)

42) »tredjelandsselskab«: et tredjelandsselskab som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 57), i direktiv 2014/65/EU

43) »engrosenergiprodukt« engrosenergiprodukt som defineret i artikel 2, stk. 4, i Europa-Parlamentets og Rédets
forordning (EU) nr. 1227/2011 (%)

44) »landbrugsrdvarederivater«: derivatkontrakter vedrerende produkter, der er anfort pa listen i artikel 1 i og bilag I, del
[-XX og XXIV/1, til Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1308/2013 (°)

45) »fragmentering af likviditet«< en situationer hvor:

a) deltagerne pd en markedsplads ikke er i stand til at indgd en transaktion med en eller flere deltagere pd denne
markedsplads, fordi der mangler clearingordninger, som alle deltagere har adgang til

b) et clearingmedlem eller dets kunder ville vaere nedt til at besidde positioner i et finansielt instrument hos flere end
én CCP, hvilket begraenser muligheden for netting af finansielle eksponeringer

46) »statslig geeld« statslig geeld som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 61), i direktiv 2014/65/EU

47) »portefoljekomprimering« en tjenesteydelse til risikoreduktion, hvor to eller flere modparter helt eller delvis afslutter
nogle af eller alle de derivater, som de pdgaeldende modparter har forelagt med henblik pa at indgd i portefolje-
komprimeringen, og erstatter de afsluttede derivater med et andet derivat, hvis samlede nominelle vaerdi er mindre
end de afsluttede derivaters samlede nominelle vaerdi.

(") Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2009/138/EF af 25. november 2009 om adgang til og udevelse af forsikrings- og genfor-
sikringsvirksomhed (Solvens 1I) (EUT L 335 af 17.12.2009, s. 1).

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

(’) Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/41/EF af 3. juni 2003 om arbejdsmarkedsrelaterede pensionskassers aktiviteter og
tilsynet hermed (EUT L 235 af 23.9.2003, s. 10).

() Europa-Parlamentets og Ridets direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af alternative investeringsfonde og om andring 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).

(°) Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1227/2011 af 25. oktober 2011 om integritet og gennemsigtighed pd engrose-
nergimarkederne (EUT L 326 af 8.12.2011, s. 1).

(°) Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 1308/2013 af 17. december 2013 om en falles markedsordning for landbrugs-
produkter og om ophavelse af Radets forordning (EQF) nr. 922/72, (EQF) nr. 234/79, (EF) nr. 1037/2001 og (EF) nr. 1234/2007
(EUT L 347 af 20.12.2013, s. 671).
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2. Kommissionen tillegges befajelse til at vedtage delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 50 med henblik
pd at pracisere visse tekniske elementer i de i stk. 1 fastsatte definitioner for at tilpasse dem til markedsudviklingen.

AFSNIT 11
GENNEMSIGTIGHED FOR MARKEDSPLADSER
KAPITEL 1
Gennemsigtighed for aktieinstrumenter
Artikel 3

Krav til forhandelsgennemsigtighed for markedspladser for sd vidt angdr aktier, depotbeviser, ETF er, certifikater
og andre lignende finansielle instrumenter

1. Markedsoperatorer og investeringsselskaber, der driver en markedsplads, offentliggor de aktuelle kobs- og salgspriser
samt markedsdybden ved disse priser, som bekendtgeres gennem deres systemer for aktier, depotbeviser, ETFer, certi-
fikater og andre lignende finansielle instrumenter, som handles pd en markedsplads. Dette krav galder ogsa for bindende
interessemarkeringer. Markedsoperaterer og investeringsselskaber, der driver en markedsplads, stiller lobende disse oplys-
ninger til rddighed for offentligheden inden for normal abningstid.

2. De i stk. 1 omhandlede gennemsigtighedskrav skal tilpasses til de forskellige typer af handelssystemer, herunder
ordrebogssystemer, prisstillersystemer, hybridsystemer og periodiske auktionshandelssystemer.

3. Markedsoperatorer og investeringsselskaber, der driver en markedsplads, giver pa rimelige forretningsmeessige vilkar
og pa et ikke-diskriminerende grundlag adgang til de ordninger, som de anvender til offentliggorelse af de i stk. 1
omhandlede oplysninger til investeringsselskaber, der i henhold til artikel 14 er forpligtet til at offentliggere deres priser
pa aktier, depotbeviser, ETFer, certifikater og andre lignende finansielle instrumenter.

Artikel 4
Dispensationer for aktieinstrumenter

1. De kompetente myndigheder skal kunne dispensere fra den forpligtelse, som markedsoperatgrer og investerings-
selskaber, der driver en markedsplads, er underlagt med hensyn til offentliggorelse af de i artikel 3, stk. 1, omhandlede
oplysninger for:

a) systemer, der matcher ordrer baseret pd en handelsmetode, hvorefter kursen pa det finansielle instrument i artikel 3,
stk. 1, stammer fra den markedsplads, hvor dette finansielle instrument forste gang blev optaget til handel, eller det
mest relevante marked med hensyn til likviditet, hvis denne referencekurs er bredt tilgaengelig og af markedsdeltagerne
betragtes som en pélidelig referencekurs. Fortsat anvendelse af denne dispensation er omfattet af betingelserne i
artikel 5

b) systemer, der formaliserer forhandlede transaktioner, som

i) er gennemfort inden for det galdende volumenvagtede spread, der fremgar af ordrebogen eller i prisstillernes
prisstillelser p& den markedsplads, der driver dette system, jf. betingelserne i artikel 5

i) er i en illikvid aktie, et depotbevis, en ETF, et certifikat eller andet lignende finansielt instrument, som ikke falder
ind under definitionen af likvidt marked, og som handles inden for en procentdel af en passende referencekurs,
hvor procentdelen og referencekursen pa forhind fastsattes af systemoperateren, eller

iii) athanger af andre vilkdr end den galdende markedspris for det finansielle instrument

¢) ordrer af stort omfang sammenlignet med den normale markedsstorrelse

d) ordrer, der opbevares i et ordrestyringssystem pa markedspladsen, indtil de offentliggares.
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2. Referencekursen i stk. 1, litra a), fastsattes ud fra:

a) middelkursen for de aktuelle kobs- og salgskurser pad markedspladsen, hvor dette finansielle instrument forste gang
blev optaget til handel, eller det mest relevante marked med hensyn til likviditet, eller

b) ndr kursen i litra a) ikke foreligger, dbnings- eller lukkekursen for den relevante handelsperiode.

Ordrer mé kun henvise til de i litra b) omhandlede kurser uden for den relevante handelsperiodes lobende handelsfase.

3. Nar markedspladser driver systemer, der formaliserer forhandlede transaktioner, jf. stk. 1, litra b), nr. i):

a) skal disse transaktioner gennemfores i overensstemmelse med markedspladsens regler

b) markedspladsen skal sikre, at der findes ordninger, systemer og procedurer til at forhindre og afslere markedsmisbrug
eller forsag pd markedsmisbrug i forbindelse med sddanne forhandlede transaktioner, jf. artikel 16 i forordning (EU)
nr. 596/2014

¢) markedspladsen skal etablere, vedligeholde og implementere systemer til at afslore eventuelle forseg pa at benytte
dispensationen til at omgéd andre krav i denne forordning eller i direktiv 2014/65/EU samt til at indberette sddanne
forseg til den kompetente myndighed.

Hvis en kompetent myndighed giver dispensation i henhold til stk. 1, litra b), nr. i) eller iii), skal den kompetente
myndighed overvige markedspladsens brug af dispensationen for at sikre sig, at betingelserne for anvendelse af dispen-
sationen overholdes.

4. Inden der gives dispensation i overensstemmelse med stk. 1, underretter de kompetente myndigheder ESMA og de
andre kompetente myndigheder om den patenkte anvendelse af hver individuel dispensation og redeger for, hvorledes
den vil finde anvendelse, herunder detaljer om den markedsplads, hvor referencekursen er fastlagt, som omhandlet i stk.
1, litra a). Meddelelsen om, at myndigheden agter at give dispensation, skal gives senest fire méneder, for den patankes at
fd virkning. Senest to méneder efter modtagelsen af meddelelsen afgiver ESMA en ikke-bindende udtalelse til den
pagaldende kompetente myndighed med en vurdering af hver enkelt dispensations forenelighed med kravene i stk. 1
og som fastsat i de reguleringsmessige tekniske standarder, der vedtages i henhold til stk. 6. Giver den kompetente
myndighed en dispensation, som en kompetent myndighed i en anden medlemsstat ger indsigelse imod, kan denne
kompetente myndighed indbringe sagen for ESMA, som kan handle inden for rammerne af de befgojelser, som myndig-
heden tilleegges i henhold til artikel 19 i forordning (EU) nr. 1095/2010. ESMA overvager anvendelsen af dispensationer
og foreleegger Kommissionen en drlig rapport om, hvorledes de anvendes i praksis.

5. En kompetent myndighed kan enten péd eget initiativ eller efter anmodning fra en anden kompetent myndighed
inddrage en dispensation, der er givet i overensstemmelse med stk. 1, som specificeret i henhold til stk. 6, hvis den
bemarker, at dispensationen bruges pd en made, som afviger fra dens oprindelige formdl, eller hvis den mener, at
dispensationen bruges til at omgéd kravene i denne artikel.

De kompetente myndigheder underretter ESMA og de andre kompetente myndigheder om en sddan inddragelse og
begrunder deres afgerelse fuldt ud.

6. ESMA udarbejder udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for at precisere folgende:

a) intervallet af kabs- og salgspriser eller af prisstillerkurser samt markedsdybden ved disse priser, der skal offentliggares
for hver klasse af bererte finansielle instrumenter i henhold til artikel 3, stk. 1, under hensyntagen til den nedvendige
tilpasning til de forskellige typer af handelssystemer, jf. artikel 3, stk. 2
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b) det mest relevante marked malt i likviditet for et finansielt instrument i henhold til stk. 1, litra a)

¢) de sarlige karakteristika ved en forhandlet transaktion i forhold til de forskellige médder, hvorpd et medlem eller en
deltager pa en markedsplads kan foretage en sddan transaktion

d) de forhandlede transaktioner, der ikke bidrager til prisdannelsen, og som ger brug af dispensationen omhandlet i stk.
1, litra b), nr. iii)

e) storrelsen af ordrer, der er store, og typen og minimumssterrelsen af ordrer, der opbevares i et ordrestyringssystem pé
en markedsplads, indtil de offentliggares, for hvilke der kan dispenseres fra kravet om ferhandelsoffentliggorelse i
henhold til stk. 1 for hver enkelt klasse af bererte finansielle instrumenter.

ESMA foreleegger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. juli 2015.

Kommissionen tilleegges befgjelse til at vedtage de i forste afsnit omhandlede reguleringsmassige tekniske standarder i
overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

7. Dispensationer, der er blevet givet af kompetente myndigheder i overensstemmelse med artikel 29, stk. 2, og
artikel 44, stk. 2, i direktiv 2004/39/EF og artikel 18, 19 og 20 i forordning (EF) nr. 1287/2006 inden den 3. januar
2017, tages op til revision af ESMA senest den 3. januar 2019. ESMA afgiver en udtalelse til den pagaldende kompetente
myndighed med en vurdering af hver af disse dispensationers fortsatte forenelighed med kravene i denne forordning og
eventuelle delegerede retsakter og reguleringsmaessige tekniske standarder baseret pd denne forordning.

Artikel 5
Volumenbegrensningsmekanisme

1. For at sikre, at anvendelsen af de dispensationer, der er omhandlet i artikel 4, stk. 1, litra a), og artikel 4, stk. 1, litra
b), nr. i), ikke skader prisdannelsen i urimelig grad, begranses handelen under disse dispensationer som folger:

a) procentdelen af handelen med et finansielt instrument gennemfert pd en markedsplads under disse dispensationer
begranses til 4 % af dette finansielle instruments samlede handelsvolumen pa alle markedspladser i hele EU over de
foregdende 12 maneder

b) den samlede EU-handel med et finansielt instrument gennemfort under disse dispensationer begranses til 8 % af dette
finansielle instruments samlede handelsvolumen pa alle markedspladser i hele Unionen over de foregdende 12
méneder.

Denne volumenbegransningsmekanisme finder ikke anvendelse pé forhandlede transaktioner med aktier, depotbeviser,
ETFer, certifikater eller andre lignende finansielle instrumenter, for hvilke der ikke findes noget likvidt marked, jf. artikel 2,
stk. 1, nr. 17), litra b), og som handles inden for en procentdel af en passende referencekurs, jf. artikel 4, stk. 1, litra b),
nr. ii), eller pd forhandlede transaktioner, der athanger af andre vilkdr end den geldende markedspris for det finansielle
instrument, jf. artikel 4, stk. 1, litra b), nr. iii).

2. Hvis procentdelen af handelen med et finansielt instrument gennemfort pd en markedsplads under disse dispensa-
tioner har overskredet den i stk. 1, litra a), omhandlede granse, suspenderer den kompetente myndighed, som godkendte
markedspladsens anvendelse af disse dispensationer, inden for to arbejdsdage anvendelsen pd denne markedsplads af
dispensationerne i forbindelse med dette finansielle instrument péd grundlag af oplysninger offentliggjort af ESMA, jf. stk.
4, i en periode pd seks maneder.

3. Hvis procentdelen af handelen med et finansielt instrument, som er gennemfert pa alle markedspladser i hele
Unionen under disse dispensationer, har overskredet den grense, der er omhandlet i stk. 1, litra b), suspenderer alle
kompetente myndigheder inden for to arbejdsdage anvendelsen af disse dispensationer i hele Unionen i en periode pd
seks méneder.
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4. ESMA offentligger senest fem arbejdsdage inden udgangen af hver kalendermaned den samlede volumen af EU-
handel pr. finansielt instrument i de foregdende tolv méneder, procentdelen af handelen med et finansielt instrument
gennemfort i hele Unionen under disse dispensationer og pa hver markedsplads i de foregdende tolv mdneder, samt den
metode, der er anvendt til at beregne disse procentdele.

5. 1 tilfelde af, at rapporten omhandlet i stk. 4 identificerer en markedsplads, hvor handelen med et finansielt
instrument, som gennemferes under dispensationerne, har overskredet 3,75 % af den samlede EU-handel i det finansielle
instrument, pd grundlag af de foregdende tolv mdneders handel, offentligger ESMA en yderligere rapport senest fem
arbejdsdage efter den femtende dag i den kalendermaned, i hvilken den i stk. 4 omhandlede rapport offentliggeres. Denne
rapport skal indeholde de i stk. 4 specificerede oplysninger vedrerende de finansielle instrumenter, for hvilke 3,75 % er
overskredet.

6. 1tilfelde af, at rapporten omhandlet i stk. 4 paviser, at den samlede EU-handel med et finansielt instrument, som
gennemfores under dispensationerne, har overskredet 7,75 % af den samlede EU-handel i det finansielle instrument, pd
grundlag af de foregdende tolv méneders handel, offentliggar ESMA en yderligere rapport senest fem arbejdsdage efter den
femtende dag i den kalendermaned, i hvilken den i stk. 4 omhandlede rapport offentliggeres. Denne rapport skal
indeholde de i stk. 4 specificerede oplysninger vedrerende de finansielle instrumenter, for hvilke 7,75 % er overskredet.

7. For at sikre et pdlideligt grundlag for at overvdge den handel, som foregar under disse dispensationer, og for at
fastsld, hvorvidt de i stk. 1 omhandlede grenser er blevet overskredet, er operatgrer af markedspladser forpligtet til at
indfere systemer og procedurer med henblik pd at:

a) gore det muligt at identificere alle handeler, som har fundet sted pd deres markedspladser under disse dispensationer,

0g

b) sikre, at de under ingen omstendigheder overskrider den tilladte procentdel af handel under disse dispensationer, jf.
stk. 1, litra a).

8. Den periode, hvor ESMA offentligger oplysninger om handelen, og for hvilken handelen med et finansielt instru-
ment under disse dispensationer skal overvdges, indledes den 3. januar 2016. Med forbehold af artikel 4, stk. 5,
bemyndiges de kompetente myndigheder til at suspendere anvendelsen af disse dispensationer fra datoen for denne
forordnings anvendelse og derefter pd ménedlig basis.

9.  ESMA udarbejder udkast til reguleringsmassige tekniske standarder for at praecisere metoden, herunder markningen
af transaktioner, hvorved det indsamler, beregner og offentligger transaktionsoplysningerne som beskrevet i stk. 4 for at
give en ngjagtig maling af den samlede handelsvolumen pr. finansielt instrument og de procentdele af handelen, som
anvender disse dispensationer i hele Unionen og pr. markedsplads.

ESMA foreleegger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. juli 2015.

Kommissionen tillegges befgjelse til at vedtage de i forste afsnit omhandlede reguleringsmassige tekniske standarder i
overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

Artikel 6

Krav til efterhandelsgennemsigtighed for markedspladser for si vidt angdr aktier, depotbeviser, ETFer,
certifikater og andre lignende finansielle instrumenter

1. Markedsoperatorer og investeringsselskaber, der driver en markedsplads, offentligger pris, volumen og tidspunkt for
de transaktioner, der gennemfores med aktier, depotbeviser, ETFer, certifikater og andre lignende finansielle instrumenter,
som handles pd denne markedsplads. Markedsoperaterer og investeringsselskaber, der driver en markedsplads, offentliggor
oplysninger om alle sddanne transaktioner sa tet pé realtid som teknisk muligt.
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2. Markedsoperatgrer og investeringsselskaber, der driver en markedsplads, giver pa rimelige forretningsmaessige vilkar
og pa et ikke-diskriminerende grundlag adgang til de ordninger, de anvender til offentliggorelse af de i narvarende
artikels stk. 1 omhandlede oplysninger til investeringsselskaber, som i henhold til artikel 20 er forpligtet til at offentlig-
gore oplysninger om deres transaktioner med aktier, depotbeviser, ETFer, certifikater og andre lignende finansielle
instrumenter.

Artikel 7
Godkendelse af udskudt offentliggerelse

1. De kompetente myndigheder skal kunne give markedsoperaterer og investeringsselskaber, der driver en markeds-
plads, tilladelse til at foretage udsettelse af offentliggerelsen af oplysninger om transaktioner ud fra deres type eller
storrelse.

De kompetente myndigheder kan navnlig tillade udsettelse af offentliggarelsen af transaktioner, der er store i forhold til
den normale markedsstorrelse for de pageldende aktier, depotbeviser, ETFer, certifikater eller andre lignende finansielle
instrumenter eller den pagaldende klasse af aktier, depotbeviser, ETFer, certifikater eller andre lignende finansielle
instrumenter.

Markedsoperaterer og investeringsselskaber, der driver en markedsplads, indhenter den kompetente myndigheds forhdnds-
godkendelse af de foresldede ordninger for udsattelse af offentliggerelsen af handelsoplysninger og giver klar information
om disse ordninger til markedsdeltagere og offentligheden. ESMA overviger anvendelsen af disse ordninger for udszttelse
af offentliggorelsen af handelsoplysninger og foreleegger Kommissionen en arlig rapport om, hvordan de anvendes i
praksis.

Nér en kompetent myndighed giver tilladelse til udsattelse af offentliggarelse, og en kompetent myndighed i en anden
medlemsstat gor indsigelse imod udsattelse eller gor indsigelse imod anvendelsen af tilladelsen i praksis, kan denne
kompetente myndighed indbringe sagen for ESMA, som kan handle inden for rammerne af de befojelser, som myndig-
heden tillegges i henhold til artikel 19 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

2. ESMA udarbejder udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for at pracisere nedenstdende pa en sidan made,
at offentliggerelse af de oplysninger, der kraves i artikel 64 i direktiv 2014/65/EU, muliggeres:

a) oplysninger om transaktioner, som investeringsselskaber, herunder systematiske internalisatorer og markedsoperatgrer
og investeringsselskaber, der driver en markedsplads, skal stille til rddighed for offentligheden for hver enkelt klasse af
bergrte finansielle instrumenter i henhold til artikel 6, stk. 1, herunder identifikatorer for de forskellige typer af
transaktioner offentliggjort i henhold til artikel 6, stk. 1, og artikel 20, idet der sondres mellem dem, der bestemmes
ud fra faktorer, der hovedsagelig er knyttet til de finansielle instrumenters vaerdiansattelse, og dem, der bestemmes ud
fra andre faktorer

b) den tidsfrist, der vil blive anset for at vare i overensstemmelse med forpligtelsen til offentliggarelse sa tat pé realtid
som muligt, ndr handler gennemfores uden for normal dbningstid

c) betingelserne for at give investeringsselskaber, herunder systematiske internalisatorer, og markedsoperatgrer og inve-
steringsselskaber, der driver en markedsplads, tilladelse til at foretage udsattelse af offentliggorelsen af de narmere
oplysninger om transaktioner for hver enkelt klasse af berorte finansielle instrumenter i henhold til naerverende
artikels stk. 1, og artikel 20, stk. 1

d) de kriterier, der skal anvendes, ndr der traffes afgorelse om, for hvilke transaktioner det ud fra transaktionssterrelse
eller typen af, herunder likviditetsprofilen for, aktien, depotbeviset, ETFen, certifikatet eller det andet lignende finansi-
elle instrument er tilladt at udsette offentliggerelsen for hver enkelt klasse af bererte finansielle instrumenter.

ESMA foreleegger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. juli 2015.

Kommissionen tilleegges befgjelse til at vedtage de i forste afsnit omhandlede reguleringsmeassige tekniske standarder i
overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.
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KAPITEL 2
Gennemsigtighed for andre instrumenter end aktieinstrumenter
Artikel 8

Krav til ferhandelsgennemsigtighed for markedspladser for s vidt angir obligationer, strukturerede finansielle
produkter, emissionskvoter og derivater

1. Markedsoperaterer og investeringsselskaber, der driver en markedsplads, offentligger aktuelle kabs- og salgspriser og
markedsdybden ved disse priser, som bekendtgeres gennem deres systemer for obligationer, strukturerede finansielle
produkter, emissionskvoter og derivater, som handles pd en markedsplads. Dette krav galder ogsd for bindende inter-
essemarkeringer. Markedsoperatgrer og investeringsselskaber, der driver en markedsplads, stiller lobende disse oplysninger
til rddighed for offentligheden inden for normal &bningstid. Denne offentliggarelsesforpligtelse finder ikke anvendelse pa
ikkefinansielle modparters derivattransaktioner, som objektivt malbart mindsker de risici, der er direkte forbundet med
den ikkefinansielle modparts eller den pagaldende gruppes forretningsmassige aktivitet eller likviditetsfinansiering.

2. De i stk. 1 omhandlede gennemsigtighedskrav tilpasses de forskellige typer af handelssystemer, herunder ordre-
bogssystemer, prisstillersystemer, hybridsystemer, periodiske auktionshandelssystemer og resthandelssystemer (voice
trading systems).

3. Markedsoperatorer og investeringsselskaber, der driver en markedsplads, giver pa rimelige forretningsmassige vilkdr
og pa et ikke-diskriminerende grundlag adgang til de ordninger, de anvender til offentliggerelse af de i stk. 1 omhandlede
oplysninger til investeringsselskaber, der i henhold til artikel 18 er forpligtet til at offentliggere deres priser pa obliga-
tioner, strukturerede finansielle produkter, emissionskvoter og derivater.

4. Markedsoperatgrer og investeringsselskaber, der driver en markedsplads, skal, hvis der er givet dispensation i
henhold til artikel 9, stk. 1, litra b), som minimum offentliggere en vejledende forhandelskebspris og en vejledende
forhandelssalgspris, der ligger tat pd prisen for de handelsinteresser, som bekendtgeres gennem deres systemer for
obligationer, strukturerede finansielle produkter, emissionskvoter og derivater, som handles pd en markedsplads. Markeds-
operatorer og investeringsselskaber, der driver en markedsplads, stiller ved hjalp af passende elektroniske midler lebende
disse oplysninger til rddighed for offentligheden inden for normal abningstid. Disse ordninger skal sikre, at oplysningerne
gives pd rimelige kommercielle vilkdr og pa et ikke-diskriminerende grundlag.

Atrtikel 9
Dispensationer for andre instrumenter end aktieinstrumenter

1. De kompetente myndigheder skal kunne dispensere fra den forpligtelse, som markedsoperatorer og investerings-
selskaber, der driver en markedsplads, er underlagt med hensyn til offentliggarelse af de i artikel 8, stk. 1, omhandlede
oplysninger for:

a) ordrer, der er store i forhold til den normale markedsstorrelse, og ordrer, der opbevares i et ordrestyringssystem pé
markedspladsen, indtil de offentliggores

b) bindende interessemarkeringer i request-for-quote-handelssystemer og resthandelssystemer (voice trading systems), der
er over en storrelse, der er specifik for det finansielle instrument, og som ville udsatte likviditetsudbydere for uhen-
sigtsmassig risiko, og som tager hejde for, om de relevante markedsdeltagere er detail- eller engrosinvestorer

¢) derivater, der ikke er underlagt handelsforpligtelsen i artikel 28, og andre finansielle instrumenter, som der ikke findes
et likvidt marked for.

2. Inden der gives dispensation i henhold til stk. 1, underretter de kompetente myndigheder ESMA og de andre
kompetente myndigheder om den pétankte anvendelse af hver enkelt dispensation og redeger for, hvorledes den vil finde
anvendelse. Meddelelsen om, at myndigheden agter at give dispensation, skal gives senest fire maneder, for den patankes
at fa virkning. Senest to maneder efter modtagelsen af meddelelsen afgiver ESMA udtalelse til den pagaldende kompetente
myndighed med en vurdering af dispensationens forenelighed med kravene i stk. 1 og som fastsat i de reguleringsmaessige
tekniske standarder, der vedtages i henhold til stk. 5. Giver den kompetente myndighed en dispensation, som en
kompetent myndighed i en anden medlemsstat gor indsigelse imod, kan denne kompetente myndighed indbringe
sagen for ESMA, som kan handle inden for rammerne af de befgjelser, som myndigheden tilleegges i henhold til artikel 19
i forordning (EU) nr. 1095/2010. ESMA overvdger anvendelsen af dispensationer og foreleegger Kommissionen en drlig
rapport om, hvorledes de anvendes i praksis.
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3. De kompetente myndigheder kan enten pd eget initiativ eller efter anmodning fra andre kompetente myndigheder
inddrage en dispensation tildelt i henhold til stk. 1, hvis de bemaerker, at dispensationen bliver anvendt pa en méde, der
afviger fra det oprindelige formal, eller hvis de mener, at dispensationen bliver anvendt med henblik pa at omga kravene i
denne artikel.

De kompetente myndigheder underretter ESMA og de andre kompetente myndigheder om en sddan inddragelse hurtigst
muligt, og inden den effektueres, og begrunder deres afgorelse fuldt ud.

4. Den kompetente myndighed med ansvar for overvigning af en eller flere markedspladser, hvor en klasse af
obligationer, strukturerede finansielle produkter, emissionskvoter eller derivater handles, kan, hvis likviditeten af en
klasse af finansielle instrumenter falder under en angivet greensevaerdi, midlertidigt suspendere de forpligtelser, der er
omhandlet i artikel 8. Den angivne graensevardi defineres ud fra objektive kriterier, der er specifikke for markedet for det
pagaldende finansielle instrument. Meddelelsen om en sddan midlertidig suspension offentliggares pd den relevante
kompetente myndigheds websted.

Den midlertidige suspension er gyldig i en indledende periode pd hejst tre maneder fra datoen for offentliggarelsen pé
den relevante kompetente myndigheds websted. En sddan suspension kan fornyes for yderligere perioder pa hejst tre
méneder ad gangen, hvis drsagerne til suspensionen fortsat gor sig geldende. Hvis den midlertidige suspension ikke
fornyes efter perioden pd tre maneder, udleber den automatisk.

Inden suspension eller fornyelse af den midlertidige suspension i henhold til denne artikel af de i artikel 8 omhandlede
forpligtelser underretter den relevante kompetente myndighed ESMA om sin hensigt og giver en begrundelse. ESMA
afgiver, s snart det er praktisk muligt, udtalelse til den kompetente myndighed om, hvorvidt den finder, at suspensionen
eller fornyelsen af den midlertidige suspension er begrundet i henhold til forste og andet afsnit.

5. ESMA udarbejder udkast til reguleringsmassige tekniske standarder for at preecisere folgende:

a) parametre for og metoder til beregning af den likviditetsgraense, der er omhandlet i stk. 4, for det finansielle
instrument. De parametre og metoder, som medlemsstaterne skal anvende til at beregne gransevardien, fastlaegges
sdledes, at graensevardien, ndr den nds, reprasenterer et betydeligt fald i likviditeten pd samtlige markedspladser i
Unionen for det pdgaldende finansielle instrument ud fra kriterierne i artikel 2, stk. 1, nr. 17)

b) intervallet af kebs- og salgspriser eller prisstillelser og markedsdybden ved disse priser eller vejledende ferhandelskebs-
og salgspriser, der ligger tect pd prisen for handelsinteresser, der skal offentliggares for hver enkelt klasse af berorte
finansielle instrumenter i overensstemmelse med artikel 8, stk. 1 og 4, under hensyntagen til den forngdne afvejning
for forskellige typer af handelssystemer, jf. artikel 8, stk. 2

¢) storrelsen af ordrer, der er store, og typen og minimumssterrelsen af ordrer, der opbevares i et ordrestyringssystem,
indtil de offentliggeres, for hvilke der kan dispenseres fra kravet om ferhandelsoffentliggerelse i henhold til stk. 1 for
hver enkelt klasse af berorte finansielle instrumenter

d) den i stk. 1, litra b), omhandlede storrelse, der er specifik for det finansielle instrument, og definitionen af request-for-
quote-handelssystemer og resthandelssystemer (voice trading systems), for hvilke der kan dispenseres fra kravet om
forhandelsoffentliggorelse i henhold til stk. 1.

Ved fastleggelsen af den storrelse, der er specifik for det finansielle instrument, og som ville udsette likviditetsudbydere
for uhensigtsmeessig risiko, og som tager hejde for, om de relevante markedsdeltagere er detail- eller engrosinvestorer, jf.
stk. 1, litra b), tager ESMA hensyn til folgende faktorer:

i) hvorvidt likviditetsudbydere ved sddanne storrelser vil vare i stand til at afdackke deres risici

ii) hvis et marked for det finansielle instrument eller en klasse af finansielle instrument delvis bestdr af detailinvestorer,
den gennemsnitlige veerdi af de transaktioner, som disse investorer har foretaget
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e) de finansielle instrumenter eller klasser af finansielle instrumenter, som der ikke findes et likvidt marked for, og for
hvilke der i henhold til stk. 1 kan dispenseres fra kravet om ferhandelsoffentliggarelse.

ESMA foreleegger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. juli 2015.

Kommissionen tillegges befojelse til at vedtage de i forste afsnit omhandlede reguleringsmessige tekniske standarder i
overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

Artikel 10

Krav til efterhandelsgennemsigtighed for markedspladser for si vidt angdr obligationer, strukturerede finansielle
produkter, emissionskvoter og derivater

1. Markedsoperatorer og investeringsselskaber, der driver en markedsplads, offentligger pris, volumen og tidspunkt for
de transaktioner, der udferes med obligationer, strukturerede finansielle produkter, emissionskvoter og derivater, som
handles pd en markedsplads. Markedsoperaterer og investeringsselskaber, der driver en markedsplads, offentliggor oplys-
ninger om alle sddanne transaktioner sd tat pd realtid som teknisk muligt.

2. Markedsoperatorer og investeringsselskaber, der driver en markedsplads, giver pa rimelige forretningsmassige vilkir
og pa et ikke-diskriminerende grundlag adgang til de ordninger, som de anvender til offentliggorelse af de i stk. 1
omhandlede oplysninger til investeringsselskaber, der i henhold til artikel 21 er forpligtet til at offentliggere oplysninger
om deres transaktioner med obligationer, strukturerede finansielle produkter, emissionskvoter og derivater.

Artikel 11
Godkendelse af udskudt offentliggerelse

1. De kompetente myndigheder skal kunne tillade markedsoperaterer og investeringsselskaber, der driver en markeds-
plads, at udsatte offentliggorelsen af oplysninger om transaktioner pd grundlag af transaktionens sterrelse eller type.

De kompetente myndigheder kan navnlig tillade udsattelse af offentliggerelsen af transaktioner, der:

a) er store i forhold til den normale markedsstorrelse for de pdgaldende obligationer, strukturerede finansielle produkter,
emissionskvoter eller derivater, der handles pd en markedsplads, eller for den pagaldende klasse af obligationer,
strukturerede finansielle produkter, emissionskvoter eller derivater, der handles pa en markedsplads, eller

b) er relateret til en obligation, et struktureret finansielt produkt, en emissionskvote eller et derivat, der handles pa en
markedsplads, eller en klasse af obligationer, strukturerede finansielle produkter, emissionskvoter eller derivater, der
handles pd en markedsplads, og for hvilke der ikke findes et likvidt marked

¢) er over en storrelse, der er specifik for den obligation, det strukturerede finansielle produkt, den emissionskvote eller
det derivat, der handles pd en markedsplads, eller en klasse af obligationer, strukturerede finansielle produkter, emis-
sionskvoter eller derivater, der handles pa en markedsplads, som ville udsatte likviditetsudbydere for uhensigtsmassig
risiko og tager hgjde for, om de relevante markedsdeltagere er detail- eller engrosinvestorer.

Markedsoperaterer og investeringsselskaber, der driver en markedsplads, indhenter den kompetente myndigheds forhdnds-
godkendelse af de foreslaede ordninger for udsettelse af offentliggarelsen af handelsoplysninger og giver klare oplysninger
om disse ordninger til markedsdeltagere og offentligheden. ESMA overviger anvendelsen af disse ordninger for udszttelse
af offentliggorelsen af handelsoplysninger og foreleegger Kommissionen en arlig rapport om, hvordan de anvendes i
praksis.

2. Den kompetente myndighed med ansvar for overvdgning af en eller flere markedspladser, hvor en klasse af
obligationer, strukturerede finansielle produkter, emissionskvoter eller derivater handles, kan, hvis likviditeten af denne
klasse af finansielle instrumenter falder under den granseveerdi, der er fastsat i overensstemmelse med metoden som
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omhandlet i artikel 9, stk. 5, litra a), midlertidigt suspendere de forpligtelser, der er omhandlet i artikel 10. Denne
grensevaerdi defineres ud fra objektive kriterier, der er specifikke for markedet for det pagealdende finansielle instrument.
En sidan midlertidig suspension offentliggeres pd den relevante kompetente myndigheds websted.

Den midlertidige suspension er gyldig i en indledende periode pd hgjst tre maneder fra datoen for offentliggarelsen pa
den relevante kompetente myndigheds websted. En sidan suspension kan fornyes for yderligere perioder pa hejst tre
méneder ad gangen, hvis arsagerne til suspensionen fortsat gor sig galdende. Hvis den midlertidige suspension ikke
fornyes efter perioden pa tre méneder, udlgber den automatisk.

Inden suspension eller fornyelse af den midlertidige suspension af de i artikel 10 omhandlede forpligtelser underretter den
relevante kompetente myndighed ESMA om sin hensigt og giver en begrundelse. ESMA afgiver, s snart det er praktisk
muligt, udtalelse til den kompetente myndighed om, hvorvidt den finder, at suspensionen eller fornyelsen af den
midlertidige suspension er begrundet i henhold til forste og andet afsnit.

3. De kompetente myndigheder kan i forbindelse med en tilladelse til udsettelse af offentliggarelse:

a) anmode om offentliggarelse af et begranset antal oplysninger om en transaktion eller oplysninger om flere trans-
aktioner i sammenfattet form eller en kombination heraf under udsattelsesperioden

b) tillade undladelse af offentliggarelse af omfanget af en enkelt transaktion i en udvidet udsattelsesperiode

¢) i forbindelse med andre instrumenter end aktieinstrumenter, der ikke er statslig geeld, tillade offentliggorelse af flere
transaktioner i sammenfattet form i en udvidet udsettelsesperiode

d) i forbindelse med statsgaeldsinstrumenter tillade offentliggerelse af flere transaktioner i sammenfattet form i en
ubegraenset periode.

[ forbindelse med statsgaldsinstrumenter kan litra b) og d) enten anvendes serskilt eller i forlengelse af hinanden, séledes
at volumenerne kan offentliggeres i sammenfattet form ved udlgbet af den udvidede periode for undladelse af offent-
liggorelse af volumen.

[ forbindelse med alle andre finansielle instrumenter offentliggares ved udsettelsesperiodens udleb de udestdende oplys-
ninger om transaktionen og alle oplysninger om de enkelte transaktioner.

4. ESMA udarbejder udkast til reguleringsmeassige tekniske standarder, pd en sddan made, at offentliggerelse af de
oplysninger, der kraves i artikel 64 i direktiv 2014/65/EU, muliggeres, for at pracisere folgende:

a) oplysninger om transaktioner, som investeringsselskaber, herunder systematiske internalisatorer, og markedsoperatorer
og investeringsselskaber, der driver en markedsplads, skal stille til rddighed for offentligheden for hver enkelt klasse af
berorte finansielle instrumenter i medfer af artikel 10, stk. 1, herunder identifikatorer for de forskellige typer af
transaktioner offentliggjort i henhold til artikel 10, stk. 1, og artikel 21, stk. 1, idet der sondres mellem dem, der
bestemmes ud fra faktorer, der hovedsagelig er knyttet til de finansielle instrumenters verdiansattelse, og dem, der
bestemmes ud fra andre faktorer

b) den tidsfrist, der vil blive anset for at vare i overensstemmelse med forpligtelsen til offentliggerelse sd tat pd realtid
som muligt, ndr handeler gennemferes uden for normal dbningstid

¢) betingelserne for at give investeringsselskaber, herunder systematiske internalisatorer, og markedsoperaterer og inve-
steringsselskaber, der driver en markedsplads, tilladelse til at foretage udsettelse af offentliggorelsen af de naermere
oplysninger om transaktioner for hver enkelt klasse af bererte finansielle instrumenter i henhold til denne artikels stk.
1 og artikel 21, stk. 4
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d) de kriterier, der skal anvendes til at fastsatte, hvilken storrelse eller type af transaktion der i henhold til stk. 3 — og
med sarlig henvisning til, at der gives tilladelse til en udvidet udsettelsesperiode for visse finansielle instrumenter
athangig af deres likviditet — kan f3 tilladelse til udsaettelse af offentliggorelse og offentliggorelse af et begraenset antal
oplysninger om en transaktion eller oplysninger om flere transaktioner i sammenfattet form eller undladelse af
offentliggerelse af en transaktions volumen.

ESMA forelegger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. juli 2015.

Kommissionen tillegges befgjelse til at vedtage de i forste afsnit omhandlede reguleringsmassige tekniske standarder i
overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

KAPITEL 3
Forpligtelse til separat levering af handelsoplysninger pd rimelige handelsmessige vilkdr
Artikel 12
Forpligtelse til at give separat adgang til for- og efterhandelsoplysninger

1. Markedsoperaterer og investeringsselskaber, der driver en markedsplads, stiller de oplysninger, der offentliggores i
henhold til artikel 3, 4 og 6-11, til radighed for offentligheden ved at give separat adgang til for- og efterhandelsgennem-
sigtighedsoplysninger.

2. ESMA udarbejder udkast til reguleringsmaeessige tekniske standarder for at preacisere levering af for- og efterhandels-
gennemsigtighedsoplysninger, herunder om detaljeringsgraden af de oplysninger, der stilles til rddighed for offentligheden
som omhandlet i stk. 1.

ESMA foreleegger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. juli 2015.

Kommissionen tilleegges befgjelse til at vedtage de i forste afsnit omhandlede reguleringsmassige tekniske standarder i
overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

Artikel 13
Forpligtelse til at stille for- og efterhandelsoplysninger til radighed pa rimelige handelsmeessige vilkdr

1. Markedsoperatorer og investeringsselskaber, som driver en markedsplads, stiller de oplysninger, der offentliggares i
henhold til artikel 3, 4 og 6-11, til radighed for offentligheden pd rimelige handelsmaessige vilkar og serger for ikke-
diskriminerende adgang til oplysningerne. Sddanne oplysninger stilles til rddighed gratis 15 minutter efter offentliggorel-
ser.

2. Kommissionen vedtager delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 50 med henblik pa at pracisere, hvad
der udger rimelige handelsmaessige vilkdr for offentliggerelse af oplysninger som omhandlet i stk. 1.

AFSNIT 111
GENNEMSIGTIGHED FOR SYSTEMATISKE INTERNALISATORER OG INVESTERINGSSELSKABER, DER HANDLER OTC
Artikel 14

Systematiske internalisatorers forpligtelse til at offentliggere bindende prisstillelser for aktier, depotbeviser,
ETFer, certifikater og andre lignende finansielle instrumenter

1. Investeringsselskaber offentligger bindende prisstillelser for de aktier, depotbeviser, ETFer, certifikater og andre
lignende finansielle instrumenter, der handles pd en markedsplads, for hvilke de er systematiske internalisatorer, og for

hvilke der findes et likvidt marked.

Findes der ikke et likvidt marked for de i forste afsnit omhandlede finansielle instrumenter, skal systematiske inter-
nalisatorer offentliggere prisstillelser til deres kunder efter anmodning.
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2. Denne artikel og artikel 15, 16 og 17 finder anvendelse pd systematiske internalisatorer, ndr de handler i sterrelser
op til normal markedssterrelse. Systematiske internalisatorer er ikke omfattet af denne artikel og artikel 15, 16 og 17, nar
de handler i sterrelser over normal markedsstorrelse.

3. Systematiske internalisatorer kan bestemme, inden for hvilken storrelse eller hvilke storrelser de vil stille priser. Den
mindste prisstillelse skal veere mindst 10 % af den normale markedssterrelse af en aktie, et depotbevis, en ETF, et certifikat
eller et andet lignende finansielt instrument, der handles pd en markedsplads. For de enkelte aktier, depotbeviser, ETFer,
certifikater eller andre lignende finansielle instrumenter, der handles pd en markedsplads, skal hver prisstillelse indeholde
bindende kabs- og salgspris eller -priser for en eller flere storrelser op til normal markedsstarrelse for den klasse af aktier,
depotbeviser, ETFer, certifikater eller andre lignende finansielle instrumenter, som det finansielle instrument tilhorer.
Prisen eller priserne skal afspejle de geldende markedsvilkdr for de pigeldende aktier, depotbeviser, ETFer, certifikater
eller lignende finansielle instrumenter.

4. Aktier, depotbeviser, ETFer, certifikater og andre lignende finansielle instrumenter opdeles i klasser ud fra den
aritmetiske gennemsnitsvaerdi af de ordrer, der udferes pd markedet for det pagaldende finansielle instrument. Den
normale markedssterrelse for hver klasse af aktier, depotbeviser, ETFer, certifikater og andre lignende finansielle instru-
menter skal vare reprasentativ for den aritmetiske gennemsnitsvaerdi af de ordrer, der udferes pad markedet for de
finansielle instrumenter, der er omfattet af hver klasse.

5. Markedet for hver aktie, depotbevis, ETF, certifikat eller andet lignende finansielt instrument bestar af alle de ordrer,
der udferes i Unionen vedrerende det pigaldende finansielle instrument undtagen dem, der er store i forhold til den
normale markedsstarrelse.

6.  Den kompetente myndighed for det mest relevante marked med hensyn til likviditet som defineret i artikel 26 for
hver aktie, hvert depotbevis, hver ETF, hvert certifikat og hvert andet lignende finansielt instrument fastlaegger mindst én
gang om dret — ud fra den aritmetiske gennemsnitsvaerdi af de ordrer, der udferes pd markedet for det pageldende
finansielle instrument — hvilken klasse, det tilherer. Denne oplysning offentliggeres til alle markedsdeltagere og frem-
sendes til ESMA, som offentligger den pé sit websted.

7. For at sikre en effektiv vardiansattelse af aktier, depotbeviser, ETFer, certifikater og andre lignende finansielle
instrumenter og for at optimere investeringsselskabers mulighed for at opnd den bedste handel for deres kunder
udarbejder ESMA udkast til reguleringsmeassige tekniske standarder med henblik pd nermere at preecisere ordningerne
for offentliggorelse af en bindende prisstillelse som omhandlet i stk. 1, afgerelse af, om priserne afspejler de galdende
markedsvilkdr som omhandlet i stk. 3, og af den normale markedsstorrelse som omhandlet i stk. 2 og 4.

ESMA foreleegger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. juli 2015.

Kommissionen tillegges befojelse til at vedtage de i forste afsnit omhandlede reguleringsmessige tekniske standarder i
overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

Artikel 15
Udforelse af kundeordrer

1. Systematiske internalisatorer offentligger deres prisstillelser regelmaessigt og lebende i den normale dbningstid. De
kan opdatere deres prisstillelser pd et hvilket som helst tidspunkt. De kan ogsd trakke dem tilbage under usadvanlige
markedsforhold.

Medlemsstaterne stiller krav om, at selskaber, der opfylder definitionen af systematiske internalisatorer, underretter deres
kompetente myndighed. Denne underretning videresendes til ESMA. ESMA opretter en liste over alle systematiske inter-
nalisatorer i Unionen.
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Prisstillelser offentliggores pd en madde, der er let tilgeengelig for andre markedsdeltagere pa rimelige handelsmaessige
vilkar.

2. Systematiske internalisatorer skal i forbindelse med artikel 27 i direktiv 2014/65/EU udfere de ordrer, de modtager
fra deres kunder vedrgrende de aktier, depotbeviser, ETFer, certifikater og andre lignende finansielle instrumenter, for
hvilke de er systematiske internalisatorer, til de priser, der stilles pa det tidspunkt, ordren modtages.

Dog kan de i berettigede tilfeelde udfere sddanne ordrer til en bedre pris, forudsat at prisen ligger inden for et offentligt
interval, som ligger tet pd markedsvilkarene.

3. Systematiske internalisatorer kan ligeledes udfere de ordrer, de modtager fra deres professionelle kunder, til priser,
der er forskellige fra de stillede priser, uden at kravene i stk. 2 er opfyldt, ndr det drejer sig om transaktioner, hvor
udferelse i flere veerdipapirer er en del af én transaktion, eller om ordrer, der athaenger af andre forhold end den galdende
markedspris.

4. Hvis en systematisk internalisator, som kun stiller én pris, eller hvis storste prisstillelse er mindre end den normale
markedssterrelse, modtager en ordre fra en kunde, der er storre end selskabets prisstillelsesstarrelse, men mindre end den
normale markedsstorrelse, kan selskabet beslutte at udfere den del af ordren, der gir ud over, hvad selskabets pris-
stillelsesstarrelse daekker, forudsat at den udferes til den stillede pris, medmindre andet er tilladt efter betingelserne fastsat
i stk. 2 og 3. Hvis den systematiske internalisator stiller priser i flere storrelser og modtager en ordre, der ligger imellem
disse storrelser, og som selskabet vaelger at udfere, skal det udfere ordren til en af de stillede priser i overensstemmelse
med artikel 28 i direktiv 2014/65/EU, medmindre andet er tilladt ifelge betingelserne i stk. 2 og 3 i denne artikel.

5. Kommissionen tillegges befojelse til at vedtage delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 50 for at
pracisere, hvad der udger rimelige handelsmassige vilkar for offentliggerelse af prisstillelser som omhandlet i stk. 1.

Artikel 16
De kompetente myndigheders forpligtelser

De kompetente myndigheder kontrollerer:

a) at investeringsselskaberne regelmaessigt ajourferer de i henhold til artikel 14 offentliggjorte kabs- ogfeller salgskurser
og anvender priser, som afspejler de galdende markedsvilkar

b) at investeringsselskaberne overholder de i artikel 15, stk. 2, fastsatte vilkdr for prisforbedringer.

Artikel 17
Adgang til prisstillelser

1.  Systematiske internalisatorer skal have ret til, pd grundlag af deres forretningspolitik og pd en objektiv, ikke-
diskriminerende méde, at beslutte, hvilke kunder de giver adgang til deres prisstillelser. Der skal til dette formal vare
klare normer for forvaltning af adgangen til deres prisstillelser. Systematiske internalisatorer kan pé grundlag af handels-
massige overvejelser, f.eks. kundens kreditveerdighed, modpartsrisiko og den endelige afregning af transaktionen, nagte at
etablere en forretningsforbindelse med en kunde eller afbryde en sddan.

2. Med henblik pé at begranse risikoen for eksponering for gentagne transaktioner fra samme kunde skal selskaber,
der systematisk internaliserer, have ret til pd en ikke-diskriminerende mdade at begraense antallet af transaktioner fra
samme kunde, som de patager sig pd de offentliggjorte betingelser. De md pad en ikke-diskriminerende mdde og i
overensstemmelse med artikel 28 i direktiv 2014/65/EU begranse det samlede antal transaktioner fra forskellige
kunder pd samme tid, dog forudsat, at dette kun er tilladt i tilfalde af at antallet ogfeller volumen af ordrer, kunderne
gnsker udfert, vasentligt overstiger det normale.
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3. For at sikre en effektiv vaerdiansettelse af aktier, depotbeviser, ETFer, certifikater og andre lignende finansielle
instrumenter og optimere investeringsselskabers mulighed for at opnd den for deres kunder bedste handel vedtager
Kommissionen delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 50 vedrerende pracisering af:

a) kriterierne til bestemmelse af, om en prisstillelse er offentliggjort regelmaessigt og lebende og er let tilgengelig, jf.
artikel 15, stk. 1, samt de mader, hvorpé investeringsselskaber kan opfylde deres forpligtelse til at offentliggere deres
prisstillelser, som skal omfatte folgende muligheder:

i) gennem de faciliteter, der findes pa et reguleret marked, der har optaget det pagaldende finansielle instrument til

handel

ii) gennem en godkendt offentliggerelsesordning

iii) gennem egne ordninger

b) kriterierne til bestemmelse af de transaktioner, hvor gennemforelsen i flere vaerdipapirer udger én transaktion, eller af
de ordrer, der er underlagt andre forhold end den galdende markedspris, jf. artikel 15, stk. 3

¢) kriterierne til bestemmelse af, hvad der kan anses for usaedvanlige markedsvilkar, der berettiger en tilbagetraekning af
prisstillelser, samt betingelserne for opdatering af prisstillelser, jf. artikel 15, stk. 1

d) kriterierne til bestemmelse af, om antallet og/eller volumen af de ordrer, kunderne ensker udfert, i vasentligt omfang
overstiger det normale, jf. stk. 2

e) kriterierne til bestemmelse af, om priserne falder inden for et offentliggjort interval, som ligger tat pd markeds-
vilkarene, jf. artikel 15, stk. 2.

Artikel 18

Systematiske internalisatorers forpligtelse til at offentliggore bindende prisstillelser for obligationer,
strukturerede finansielle produkter, emissionskvoter og derivater

1. Investeringsselskaber offentliggar bindende prisstillelser for obligationer, strukturerede finansielle produkter, emis-
sionskvoter og derivater, der handles pd en markedsplads, for hvilke de er systematiske internalisatorer, og for hvilke der
findes et likvidt marked, sifremt:

a) de er blevet anmodet om en prisstillelse af en kunde hos den systematiske internalisator

b) de accepterer at give en prisstillelse.

2. I forbindelse med obligationer, strukturerede finansielle produkter, emissionskvoter og derivater, der handles pé en
markedsplads, for hvilke der ikke findes et likvidt marked, skal systematiske internalisatorer offentliggere prisstillelser til
deres kunder efter anmodning, hvis de accepterer at give en prisstillelse. Der kan fritages for denne forpligtelse, nér de i
artikel 9, stk. 1, specificerede betingelser er opfyldt.

3. Systematiske internalisatorer har ret til at opdatere deres prisstillelser pd et hvilket som helst tidspunkt. De mé
treekke deres prisstillelser tilbage under usaedvanlige markedsforhold.

4. Medlemsstaterne stiller krav om, at selskaber, der opfylder definitionen af systematiske internalisatorer, underretter
deres kompetente myndighed. Denne underretning videresendes til ESMA. ESMA opretter en liste over alle systematiske
internalisatorer i Unionen.
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5. Systematiske internalisatorer stiller de bindende priser, der offentliggeres i henhold til stk. 1, til rddighed for deres
gvrige kunder. Ikke desto mindre har de ret til pd grundlag af deres forretningspolitik og pa en objektiv, ikke-diskrimi-
nerende mdde at beslutte, hvilke kunder de giver adgang til deres prisstillelser. Til dette formal skal systematiske inter-
nalisatorer have indfert klare normer for forvaltning af adgangen til deres prisstillelser. Systematiske internalisatorer kan
pa grundlag af handelsmeassige overvejelser, f.eks. kundens kreditvaerdighed, modpartsrisiko og den endelige afregning af
transaktionen, nagte at etablere en forretningsforbindelse med en kunde eller afbryde en sddan.

6.  Systematiske internalisatorer forpligter sig til at indgd transaktioner pa de offentliggjorte vilkir med andre kunder,
for hvem prisstillelsen stilles til rddighed i overensstemmelse med stk. 5, nar prisstillelsesstorrelsen ligger pa eller under
den storrelse, der er specifik for det finansielle instrument og fastlagt i overensstemmelse med artikel 9, stk. 5, litra d).

Systematiske internalisatorer er ikke forpligtet til i medfer af stk. 1 at offentliggere en bindende prisstillelse for finansielle
instrumenter, der falder under den likviditetsgranseveardi, der er fastsat i artikel 9, stk. 4.

7. Systematiske internalisatorer skal have ret til at indfere ikke-diskriminerende og gennemsigtige gransevaerdier for
antallet af transaktioner, de forpligter sig til at indgd med kunder i henhold til en given prisstillelse.

8.  De prisstillelser, der offentliggeres i henhold til stk. 1 og 5, og de prisstillelser, som ligger pa eller under den
storrelse, der er omhandlet i stk. 6, offentliggeres pad en made, som er lettilgeengelig for andre markedsdeltagere pa
rimelige handelsmassige vilkar.

9.  Den eller de stillede priser skal vare af en sddan art, at den systematiske internalisator opfylder sine forpligtelser i
henhold til artikel 27 i direktiv 2014/65/EU, hvor det er relevant, og skal afspejle de galdende markedsvilkar i forhold til
priser, som transaktionerne indgés til for samme eller lignende finansielle instrumenter pa en markedsplads.

Dog kan de i berettigede tilfeelde udfere ordrer til bedre priser, forudsat at disse priser ligger inden for et offentligt
interval, som ligger tet pd markedsvilkarene.

10.  Systematiske internalisatorer er ikke omfattet af denne artikel, ndr de handler i storrelser over den starrelse, der er
specifik for det finansielle instrument og fastlagt i overensstemmelse med artikel 9, stk. 5, litra d).

Artikel 19
Overvigning foretaget af ESMA

1. De kompetente myndigheder og ESMA overvdger anvendelsen af artikel 18 vedrerende de sterrelser, hvor pris-
stillelser stilles til rddighed for investeringsselskabets kunder og for andre markedsakterer i forhold til andre af selskabets
handelsaktiviteter, og i hvilket omfang disse prisstillelser afspejler de galdende markedsvilkér i forhold til transaktioner i
de samme eller lignende finansielle instrumenter pd en markedsplads. Senest den 3. januar 2019 forelegger ESMA
Kommissionen en rapport om anvendelsen af artikel 18. I tilfeelde af vesentlig prisstillelses- og handelsaktivitet lige
over den i artikel 18, stk. 6, omhandlede gransevardi eller uden for de galdende markedsvilkir, foreleegger ESMA
Kommissionen en rapport inden denne dato.

2. Kommissionen vedtager delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 50 med henblik pd at pracisere de
storrelser, der er omhandlet i artikel 18, stk. 6, hvor et selskab skal indgé transaktioner med enhver anden kunde, som
har faet stillet prisstillelsen til rddighed. Hvilken storrelse, der er specifik for det finansielle instrument, fastlegges i
overensstemmelse med kriterierne i artikel 9, stk. 5, litra d).

3. Kommissionen vedtager delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 50 vedrerende preacisering af, hvad der
udger rimelige handelsmessige vilkar for offentliggarelse af prisstillelser som omhandlet i artikel 18, stk. 8.
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Artikel 20

Efterhandelsoffentliggorelse fra investeringsselskaber, herunder systematiske internalisatorer, for sd vidt angir
aktier, depotbeviser, ETFer, certifikater og andre lignende finansielle instrumenter

1. Investeringsselskaber, som enten for egen eller for kunders regning udferer transaktioner med aktier, depotbeviser,
ETFer, certifikater og andre lignende finansielle instrumenter, der handles pd en markedsplads, offentligger transaktio-
nernes storrelse og pris og det tidspunkt, hvor de blev indgdet. Disse oplysninger skal offentliggores via en APA.

2. De oplysninger, der offentliggeres i henhold til stk. 1 i denne artikel, og fristerne for oplysningernes offentliggerelse
skal opfylde de krav, der fastsattes i medfer af artikel 6, herunder de reguleringsmassige tekniske standarder, der vedtages
i overensstemmelse med artikel 7, stk. 2, litra a). Giver de foranstaltninger, der vedtages i medfer af artikel 7, mulighed
for udszttelse af offentliggarelse for visse kategorier af transaktioner med aktier, depotbeviser, ETFer, certifikater og andre
lignende finansielle instrumenter, der handles p& en markedsplads, gelder denne mulighed ogsd for sidanne transaktioner,
ndr de gennemfores uden for markedspladser.

3. ESMA udarbejder udkast til reguleringsmassige tekniske standarder for at preecisere folgende:

a) identifikatorer for de forskellige typer transaktioner, der offentliggeres i henhold til denne artikel, idet der sondres
mellem dem, der bestemmes ud fra faktorer, der hovedsagelig er knyttet til de finansielle instrumenters vardiansat-
telse, og dem, der bestemmes ud fra andre faktorer

b) anvendelsen af den i stk. 1 fastsatte forpligtelse for transaktioner, som involverer brug af disse finansielle instrumenter
til sikkerhedsstillelse, langivning eller andre formal, hvor udvekslingen af finansielle instrumenter bestemmes ud fra
andre faktorer end den galdende markedsvurdering af det finansielle instrument

¢) hvilken part i transaktionen, der skal offentliggere transaktionen i henhold til stk. 1, hvis begge parter i transaktionen
er investeringsselskaber.

ESMA foreleegger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. juli 2015.

Kommissionen tillegges befojelse til at vedtage de i forste afsnit omhandlede reguleringsmessige tekniske standarder i
overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

Artikel 21

Efterhandelsoffentliggorelse fra investeringsselskaber, herunder systematiske internalisatorer, for sd vidt angir
obligationer, strukturerede finansielle produkter, emissionskvoter og derivater

1. Investeringsselskaber, som enten for egen eller for kunders regning gennemforer transaktioner med obligationer,
strukturerede finansielle produkter, emissionskvoter og derivater, som handles pd en markedsplads, offentligger trans-
aktionernes volumen og pris og det tidspunkt, hvor de blev indgdet. Disse oplysninger skal offentliggeres via en APA.

2. Hver enkelt transaktion offentliggeres én gang via én APA.

3. De oplysninger, der offentliggores i henhold til stk. 1, og fristerne for oplysningernes offentliggarelse skal opfylde de
krav, der fastsattes i medfer af artikel 10, herunder de reguleringsmaessige tekniske standarder, der vedtages i over-
ensstemmelse med artikel 11, stk. 4, litra a) og b).

4. De kompetente myndigheder skal kunne give investeringsselskaber tilladelse til at udsette offentliggarelse eller til at
kunne anmode om offentliggerelse af et begranset antal oplysninger om en transaktion eller oplysninger om flere
transaktioner i sammenfattet form, eller en kombination heraf under udsettelsesperioden eller kunne tillade undladelse
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af offentliggerelse af enkelte transaktioners volumen i en udvidet udswttelsesperiode eller i tilfelde af andre finansielle
instrumenter end aktieinstrumenter, der ikke er statslig geld, tillade offentliggarelse af flere transaktioner i sammenfattet
form i en udvidet udsettelsesperiode eller i tilfelde af statsgaeldsinstrumenter tillade offentliggerelse af flere transaktioner i
sammenfattet form i en ubegraenset periode og midlertidigt kunne suspendere de i stk. 1 omhandlede forpligtelser pa
samme betingelser som fastsat i artikel 11.

Hvis de foranstaltninger, der er vedtaget i henhold til artikel 11, tillader udsettelse af offentliggarelse og offentliggorelse
af et begraenset antal oplysninger eller oplysninger i sammenfattet form eller en kombination heraf eller tillader undladelse
af offentliggerelse af volumen for visse kategorier af transaktioner med obligationer, strukturerede finansielle produkter,
emissionskvoter og derivater, der handles pa en markedsplads, finder denne mulighed ogsd anvendelse pa disse trans-
aktioner, ndr de gennemfores uden for markedspladserne.

5. ESMA udarbejder udkast til reguleringsmassige tekniske standarder pd en siddan made, at offentliggorelse af de
oplysninger, der kraves i artikel 64 i direktiv 2014/65/EU, muliggeres, for at pracisere folgende:

a) identifikatorerne for de forskellige typer af transaktioner, der offentliggares i henhold til denne artikel, idet der sondres
mellem dem, der bestemmes ud fra faktorer, der hovedsagelig er knyttet til de finansielle instrumenters verdiansat-
telse, og dem, der bestemmes ud fra andre faktorer

b) anvendelsen af den i stk. 1 fastsatte forpligtelse for transaktioner, som involverer brug af disse finansielle instrumenter
til sikkerhedsstillelse, ldngivning eller andre formdl, hvor udvekslingen af finansielle instrumenter bestemmes ud fra
andre faktorer end den galdende markedsvurdering af det finansielle instrument

¢) hvilken part i transaktionen, der skal offentliggere transaktionen i henhold til stk. 1, hvis begge parter i transaktionen
er investeringsselskaber.

ESMA foreleegger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. juli 2015.

Kommissionen tillegges befojelse til at vedtage de i forste afsnit omhandlede reguleringsmessige tekniske standarder i
overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

Artikel 22

Indberetning af oplysninger af hensyn til gennemsigtigheden og andre beregninger

1. For at kunne foretage beregninger med henblik pé fastleeggelse af kravene for for- og efterhandelsgennemsigtig-
hedsordningerne og handelsforpligtelsesordningen i medfer af artikel 3-11, artikel 14-21 og artikel 32, som finder
anvendelse pé finansielle instrumenter, og for at kunne fastsld, hvorvidt et investeringsselskab er en systematisk inter-
nalisator, kan de kompetente myndigheder anmode om oplysninger fra:

a) markedspladser

b) APA’er, og

c) CTPer.

2. Markedspladser, APA’er og CTPer lagrer de fornedne oplysninger i et tilstraekkeligt tidsrum.

3. De kompetente myndigheder videresender de oplysninger til ESMA, som sidstnavnte har brug for i forbindelse med
udarbejdelsen af de i artikel 5, stk. 4, 5 og 6, omhandlede rapporter.
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4. ESMA udarbejder udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder med henblik pd at pracisere indholdet og
hyppigheden af anmodningerne om oplysninger samt formaterne og tidsrammen for markedspladsers, APA’ers og
CTPers svar pd sidanne anmodninger i overensstemmelse med stk. 1 og hvilken type oplysninger, der skal lagres,
samt minimumsperioden for markedspladsers, APA’ers og CTP’ers lagring af oplysninger for at kunne besvare sddanne
anmodninger i overensstemmelse med stk. 2.

ESMA forelaegger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. juli 2015.

Kommissionen tillegges befajelser til at vedtage de i dette afsnit omhandlede reguleringsmeessige tekniske standarder efter
proceduren i artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

Artikel 23
Handelsforpligtelser for investeringsselskaber

1. Et investeringsselskab skal sikre, at de handeler, det foretager med aktier, som er optaget til handel pd et reguleret
marked eller handles pa en markedsplads, foregdr pé et reguleret marked, i en MHF eller hos en systematisk internalisator,
eller pd en markedsplads i et tredjeland, der vurderes som akvivalent i henhold til artikel 25, stk. 4, litra a), i direktiv
2014/65[EU, alt efter omstendighederne, medmindre de bla. er kendetegnet ved, at de:

a) er usystematiske, ad hoc, uregelmassige og sjaldne, eller

b) gennemfores mellem godkendte ogfeller professionelle modparter og ikke bidrager til prisfastsettelsesprocessen.

2. Et investeringsselskab, som driver et internt matchningssystem, som udfgrer kundeordrer i aktier, depotbeviser,
ETFer, certifikater og andre lignende finansielle instrumenter pd et multilateralt grundlag, skal sikre, at det er godkendt
som MHF i henhold til direktiv 2014/65/EU og overholde alle relevante bestemmelser vedrerende sddanne godkendelser.

3. ESMA udarbejder udkast til reguleringsmeessige tekniske standarder for at pracisere de serlige kendetegn ved disse
transaktioner med aktier, som ikke bidrager til prisfastsattelsesprocessen som omhandlet i stk. 1, under hensyntagen til
tilfelde som f.eks.:

a) handler i ikke-adresserbar likviditet, eller

b) hvis udvekslingen af disse finansielle instrumenter bestemmes af andre faktorer end den galdende markedsvurdering af
det finansielle instrument.

ESMA foreleegger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. juli 2015.

Kommissionen tillegges befgjelse til at vedtage de i forste afsnit omhandlede reguleringsmassige tekniske standarder i
overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

AFSNIT IV
TRANSAKTIONSINDBERETNING
Artikel 24
Forpligtelse til at opretholde markedernes integritet

Uden at det berorer ansvarsfordelingen for hdndhavelse af forordning (EU) nr. 596/2014 forer de kompetente myndig-
heder med ESMA som koordinator i overensstemmelse med artikel 31 i forordning (EU) nr. 1095/2010 tilsyn med
investeringsselskabers aktiviteter for at sikre, at de handler rligt, redeligt og professionelt pd en made, der fremmer
markedets integritet.
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Artikel 25
Forpligtelse til at fore fortegnelser

1. Investeringsselskaber stiller de relevante oplysninger om samtlige ordrer og transaktioner med finansielle instru-
menter, som de har udfert enten for egen eller for en kundes regning, til rddighed for den kompetente myndighed i fem
ar. Ved transaktioner, der udferes for kunders regning, skal fortegnelserne indeholde alle oplysninger og detaljer om
kundens identitet samt de oplysninger, der kraves i henhold til Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2005/60/EF (*).
ESMA kan anmode om adgang til disse oplysninger i henhold til proceduren og de betingelser, der er fastsat i artikel 35 i
forordning (EU) nr. 1095/2010.

2. Operatgren af en markedsplads stiller de relevante oplysninger om alle ordrer med finansielle instrumenter, som
bekendtgores gennem deres systemer, til radighed for den kompetente myndighed i mindst fem &r. Fortegnelserne skal
indeholde de relevante oplysninger, som udger kendetegnene ved ordren, herunder kendetegn, som forbinder en ordre
med den eller de udferte transaktioner, som hidrerer fra denne ordre, og detaljerne heri skal indberettes i overens-
stemmelse med artikel 26, stk. 1 og 3. ESMA fremmer og koordinerer de kompetente myndigheders adgang til oplys-
ninger i henhold til dette stykke.

3. ESMA udarbejder udkast til reguleringsmessige tekniske standarder for at pracisere de detaljer, som ikke er
omhandlet i artikel 26, om de relevante ordredata, der skal gemmes i henhold til stk. 2.

Disse reguleringsmaessige tekniske standarder omfatter identifikationskoden for det medlem eller den deltager, som
formidlede ordren, ordrens identifikationskode, datoen og tidspunktet for formidlingen af ordren, ordrens kendetegn,
herunder ordretype, eventuel limitpris, gyldighedsperiode, alle specifikke ordreinstrukser, oplysninger om en eventuel
endring, annullering, delvis eller fuldstendig udferelse af ordren, agent- eller principalkapaciteten.

ESMA foreleegger disse udkast til reguleringsmassige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. juli 2015.

Kommissionen tillegges befojelser til at vedtage de i forste afsnit omhandlede reguleringsmaessige tekniske standarder
efter proceduren i artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

Artikel 26
Forpligtelse til at indberette transaktioner

1. Investeringsselskaber, der udferer transaktioner med finansielle instrumenter, indberetter fuldstendige og nejagtige
oplysninger om disse transaktioner til den kompetente myndighed sd hurtigt som muligt og senest ved afslutningen af
den folgende arbejdsdag.

De kompetente myndigheder etablerer i overensstemmelse med artikel 85 i direktiv 2014/65/EU de nedvendige
ordninger til sikring af, at den myndighed, der er kompetent for det mest relevante marked malt ved likviditeten i
disse finansielle instrumenter, ogsd modtager disse oplysninger.

De kompetente myndigheder skal efter anmodning stille alle oplysninger, der er indberettet i overensstemmelse med
denne artikel, til rddighed for ESMA.

2. Forpligtelsen i stk. 1 galder for:

a) finansielle instrumenter, som er optaget til handel eller handles pa en markedsplads, eller for hvilke der er indgivet en
anmodning om optagelse til handel,

b) finansielle instrumenter, hvor det underliggende instrument er et finansielt instrument, der handles pa en markeds-
plads, og

(") Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2005/60/EF af 26. oktober 2005 om forebyggende foranstaltninger mod anvendelse af det
finansielle system til hvidvaskning af penge og finansiering af terrorisme (EUT L 309 af 25.11.2005, s. 15).
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¢) finansielle instrumenter, hvor det underliggende instrument er et indeks eller en portefolje af finansielle instrumenter,
som handles pd en markedsplads.

Forpligtelsen galder for transaktioner med finansielle instrumenter, der er omhandlet i litra a) til c), uanset om sddanne
transaktioner finder sted pa en markedsplads eller ¢j.

3. Indberetningerne skal bla. indeholde oplysninger om navnene pd og antallet af kebte eller solgte finansielle
instrumenter, mangden, datoer og tidspunkter for udferelse, transaktionspriser, en angivelse til identifikation af de
kunder, pd hvis vegne investeringsselskabet har udfert transaktionen, en angivelse til identifikation af de personer og
de elektroniske algoritmer, der anvendes i det investeringsselskab, der er ansvarligt for investeringsbeslutningen og
transaktionens udferelse, en angivelse til identifikation af den relevante dispensation, hvorunder handelen har fundet
sted, oplysninger til identifikation af de berorte investeringsselskaber og en angivelse til identifikation af short selling som
defineret i artikel 2, stk. 1, litra b), i forordning (EU) nr. 236/2012 vedrerende enhver aktie og statslig gald, der falder
inden for anvendelsesomradet for artikel 12, 13 og 17 i den naevnte forordning. For transaktioner, der ikke udferes pa en
markedsplads, skal indberetningerne indeholde en angivelse, der identificerer typerne af transaktioner i overensstemmelse
med de bestemmelser, der vedtages i henhold til artikel 20, stk. 3, litra a), og artikel 21, stk. 5, litra a). For ravarederivater
skal det desuden fremgd af indberetningerne, hvorvidt transaktionen reducerer risici pd en objektivt médlbar mdde i
overensstemmelse med artikel 57 i direktiv 2014/65/EU.

4. Investeringsselskaber, som formidler ordrer, skal i formidlingen af den pagaldende ordre give alle oplysninger, der
er praciseret i stk. 1 og 3. I stedet for at give de navnte oplysninger i forbindelse med formidling af ordrer, kan et
investeringsselskab ogsa, hvis den formidlede ordre udferes, valge at indberette denne som en transaktion i overens-
stemmelse med kravene i stk. 1. I sé fald skal investeringsselskabets transaktionsindberetning angive, at den vedrarer en
formidlet ordre.

5. Operatgren af en markedsplads indberetter oplysninger om transaktioner med finansielle instrumenter, der handles
pa dennes platform, og som udferes gennem dennes systemer af et selskab, som ikke er omfattet af denne forordning, i
overensstemmelse med stk. 1 og 3.

6.  Ved indberetning af angivelsen til identifikation af kunderne som omhandlet i stk. 3 og 4 anvender investerings-
selskaberne en identifikator for juridisk enheder, der er etableret til at identificere kunder, der er juridiske personer.

ESMA udarbejder senest den 3. januar 2016 retningslinjer i overensstemmelse med artikel 16 i forordning (EU)
nr. 1095/2010 for at sikre, at anvendelsen af identifikatorer for juridiske enheder i Unionen er i overensstemmelse
med internationale standarder, navnlig dem, som er fastlagt af Radet for Finansiel Stabilitet.

7. Der foretages i overensstemmelse med stk. 1, 3 og 9 indberetning til den kompetente myndighed enten af
investeringsselskabet selv, af en godkendt indberetningsmekanisme, der handler pa dets vegne, eller af den markedsplads,
gennem hvis system transaktionen blev udfert.

Investeringsselskaber er ansvarlige for, at indberetningerne til den kompetente myndighed er fuldstaendige og nejagtige og
indgives rettidigt.

Uanset dette ansvar er et investeringsselskab, der indberetter detaljer om disse transaktioner gennem en godkendt
indberetningsmekanisme, der handler pd dets vegne, eller en markedsplads, ikke ansvarligt for fejl i forbindelse med
indberetningernes fuldstendighed og nejagtighed og rettidige indgivelse, som skyldes den godkendte indberetningsmeka-
nisme eller markedspladsen. Med forbehold for artikel 66, stk. 4, i direktiv 2014/65/EU er den godkendte indberetnings-
mekanisme eller markedspladsen ansvarlig for disse fejl.

Investeringsselskaber skal ikke desto mindre treffe rimelige foranstaltninger til at kontrollere, at transaktionsindberetnin-
ger, der indgives pa deres vegne, er fuldstendige og nejagtige og indgives rettidigt.



L 173/120 Den Europaiske Unions Tidende 12.6.2014

Hjemlandet stiller krav om, at markedspladsen, nar den udferdiger indberetninger pd vegne af investeringsselskabet, har
etableret forsvarlige sikkerhedsmekanismer, der er udformet med henblik pé at garantere sikkerheden og autentificeringen
ved overforsel af information, minimere risikoen for dataforvanskning og uautoriseret adgang og forhindre laeekage for til
hver en tid at kunne holde oplysningerne fortrolige. Hjemlandet stiller krav om, at markedspladsen serger for at rade over
passende ressourcer og backupfaciliteter, sdledes at den til enhver tid kan tilbyde og opretholde sine tjenester.

Match- eller indberetningssystemer, herunder transaktionsregistre, der er registreret eller godkendt i overensstemmelse
med afsnit VI i forordning (EU) nr. 648/2012, kan godkendes af den kompetente myndighed som en godkendt indbe-
retningsmekanisme med henblik pd at overfere transaktionsindberetninger til den kompetente myndighed i overens-
stemmelse med stk. 1, 3 og 9.

Er transaktioner blevet indberettet til et transaktionsregister i overensstemmelse med artikel 9 i forordning (EU)
nr. 648/2012, der er godkendt som en godkendt indberetningsmekanisme, og disse indberetninger indeholder de oplys-
ninger, der kraeves i henhold til stk. 1, 3 og 9, og overferes til den kompetente myndighed af transaktionsregisteret inden
for den i stk. 1 fastsatte frist, anses investeringsselskabets forpligtelse i henhold til stk. 1 for at vare opfyldt.

Hvis transaktionsindberetningerne indeholder fejl eller udeladelser, skal indberetningsmekanismen, investeringsselskabet
eller markedspladsen rette oplysningerne og indgive en rettet indberetning til den kompetente myndighed.

8. Indgives de i denne artikel omhandlede indberetninger i overensstemmelse med artikel 35, stk. 8, i direktiv
2014/65/EU til den kompetente myndighed i vertslandet, videregiver denne myndighed disse oplysninger til de kompe-
tente myndigheder i investeringsselskabets hjemland, medmindre de kompetente myndigheder i hjemlandet beslutter, at
de ikke gnsker at modtage disse oplysninger.

9.  ESMA udarbejder udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for at pracisere:

a) datastandarder og -formater for de oplysninger, som skal indberettes i overensstemmelse med stk. 1 og 3, herunder
metoderne og ordningerne for indberetning af finansielle transaktioner og disse indberetningers form og indhold

b) kriterierne for definitionen af relevant marked i overensstemmelse med stk. 1

¢) de kebte eller solgte finansielle instrumenters referencer, mangde, datoer og tidspunkter for udferelse, transaktions-
priser, oplysninger og detaljer om kundens identitet, en angivelse til identifikation af de kunder, pd hvis vegne
investeringsselskabet har udfert transaktionen, en angivelse til identifikation af de personer og de elektroniske algo-
ritmer i investeringsselskabet, som er ansvarlige for investeringsbeslutningen og transaktionens udferelse, en angivelse
til identifikation af den relevante dispensation, hvorunder handelen har fundet sted, oplysningerne til identifikation af
de berorte investeringsselskaber, den mdde, hvorpa transaktionen blev udfert, de nedvendige datafelter til behandling
og analyse af transaktionsindberetningerne i overensstemmelse med stk. 3 og

d) en angivelse til identifikation af short selling af aktier og statslig gald som omhandlet i stk. 3

e) de relevante kategorier af finansielle instrumenter, der skal indberettes i overensstemmelse med stk. 2

f) de betingelser, under hvilke identifikatorer for juridiske enheder udvikles, tildeles og opretholdes af medlemsstaterne i
overensstemmelse med stk. 6, og de betingelser, under hvilke disse identifikatorer for juridiske enheder anvendes af
investeringsselskaber med henblik pa i henhold til stk. 3, 4 og 5 at sikre, at angivelsen tjener til identifikation af
kunder i de transaktionsindberetninger, de skal udarbejde i henhold til stk. 1

g) anvendelsen af forpligtelser til at indberette transaktioner pd investeringsselskabers filialer

h) hvad der forstds ved en transaktion og ved udferelsen af en transaktion i denne artikel
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i) hvorndr et investeringsselskab anses for at have formidlet en ordre med henblik pd anvendelsen af stk. 4.

ESMA foreleegger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. juli 2015.

Kommissionen tillegges befgjelser til at vedtage de i forste afsnit omhandlede reguleringsmaessige tekniske standarder
efter proceduren i artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

10.  Senest den 3. januar 2019 forelaegger ESMA Kommissionen en rapport om anvendelsen af denne artikel, herunder
om dens sammenhang med de tilsvarende indberetningsforpligtelser i henhold til forordning (EU) nr. 648/2012, og om,
hvorvidt indholdet og formatet af de transaktionsindberetninger, der modtages af og udveksles mellem kompetente
myndigheder, gor det muligt pa fyldestgorende vis at overvige investeringsselskabernes aktiviteter i overensstemmelse
med artikel 24 i denne forordning. Kommissionen kan traffe foranstaltninger for at foresla andringer, herunder bestem-
melser, der gor det muligt kun at indberette transaktioner til et falles system, der udpeges af ESMA, i stedet for til de
kompetente myndigheder. Kommissionen foreleegger ESMA’s rapport for Europa-Parlamentet og Radet.

Artikel 27
Forpligtelse til at indberette referencedata for finansielle instrumenter

1. For s vidt angdr finansielle instrumenter, der er optaget til handel pa regulerede markeder eller handles pd MHFer
eller OHFer, skal markedspladser til de kompetente myndigheder indberette identificerende referencedata med henblik pa
transaktionsindberetning i henhold til artikel 26.

Hvad angar andre finansielle instrumenter omfattet af artikel 26, stk. 2, der handles pd dets system, skal hver systematiske
internalisator indberette referencedata for disse finansielle instrumenter til den kompetente myndighed.

Identificerende referencedata skal gores klar til indberetning til den kompetente myndighed i elektronisk eller standardi-
seret format, inden handelen med det finansielle instrument, som de henviser til, pdbegyndes. Referencedata for finansielle
instrumenter ajourfores, ndr der sker @ndringer i oplysningerne for et finansielt instrument. Disse meddelelser skal straks
fremsendes af de kompetente myndigheder til ESMA, der omgdende offentligger dem pa sit websted. ESMA giver de
kompetente myndigheder adgang til disse referencedata.

2. Med henblik pé at give de kompetente myndigheder mulighed for i henhold til artikel 26 at fore tilsyn med
investeringsselskabers aktiviteter for at sikre, at de handler erligt, redeligt og professionelt pd en made, der fremmer
markedets integritet, skal ESMA og de kompetente myndigheder iverksatte de tiltag, der er nedvendige for at sikre, at:

a) ESMA og de kompetente myndigheder rent faktisk modtager referencedata for et finansielt instrument i henhold til
stk. 1

b) kvaliteten af de sdledes modtagne data er passende med henblik pd transaktionsindberetning i henhold til artikel 26

¢) de referencedata for finansielle instrumenter, der modtages i henhold til stk. 1, udveksles effektivt mellem de relevante
kompetente myndigheder.

3. ESMA udarbejder udkast til forskriftmaessige tekniske gennemforelsesstandarder til fastleggelse af:

a) datastandarder og -formater for referencedata for finansielle instrumenter i henhold til stk. 1, herunder metoderne og
ordningerne for indberetning af data og enhver ajourfering heraf til de kompetente myndigheder og videresendelse
heraf til ESMA, samt disse datas form og indhold

b) de tekniske foranstaltninger, der er nedvendige i forbindelse med de ordninger, som ESMA og de kompetente
myndigheder skal ivarksatte i henhold til stk. 2.
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ESMA foreleegger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. juli 2015.

Kommissionen tillegges befojelser til at vedtage de i forste afsnit omhandlede reguleringsmaessige tekniske standarder
efter proceduren i artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

AFSNIT V
DERIVATER
Artikel 28
Forpligtelse til at handle pd regulerede markeder, MHFer eller OHF er

1.  Finansielle modparter som defineret i artikel 2, stk. 8, i forordning (EU) nr. 648/2012 og ikke-finansielle modparter,
som opfylder de i artikel 10, stk. 1, litra b), i forordning (EU) nr. 648/2012 omhandlede betingelser, skal indgd trans-
aktioner, som hverken er koncerninterne transaktioner som defineret i artikel 3 i forordning (EU) nr. 648/2012 eller
transaktioner, der er omfattet af overgangsbestemmelserne i artikel 89 i forordning (EU) nr. 648/2012, med andre
finansielle modparter eller ikke-finansielle modparter, som opfylder de i artikel 10, stk. 1, litra b), i forordning (EU)
nr. 648/2012 omhandlede betingelser, i derivater tilhorende en klasse af derivater, som er erkleret omfattet af handels-
forpligtelsen i overensstemmelse med den i artikel 32 fastsatte procedure, og som er opfert i det i artikel 34 omhandlede
register, pa:

a) regulerede markeder

b) MHFer

¢) OHFer eller

d) tredjelandes markedspladser, forudsat at Kommissionen har vedtaget en afgerelse i overensstemmelse med stk. 4, og at
det pagaldende tredjeland har et effektivt akvivalent system for anerkendelse af markedspladser, der i henhold til
direktiv 2014/65/EU har tilladelse til at optage til handel eller handle med derivater, der er erkleret omfattet af en
handelsforpligtelse i dette tredjeland pa et ikkeeksklusivt grundlag.

2. Handelsforpligtelsen finder ogsd anvendelse pd de i stk. 1 omhandlede modparter, der indgar derivattransaktioner
tilhgrende en klasse af derivater, der er erkleret omfattet af handelsforpligtelsen med tredjelandes finansielle institutioner
eller andre enheder i tredjelande, som ville vaere omfattet af clearingforpligtelsen, hvis de havde veeret etableret i Unionen.
Handelsforpligtelsen finder ligeledes anvendelse pa tredjelandsenheder, som ville vaere omfattet af clearingforpligtelsen,
hvis de havde veret etableret i Unionen, og som indgdr derivattransaktioner tilhgrende en klasse af derivater, der er
erkleeret omfattet af handelsforpligtelsen, sdfremt kontrakten har en direkte, vaesentlig og forudsigelig virkning i Unionen,
eller ndr en sddan forpligtelse er ngdvendig eller hensigtsmeassig for at forhindre unddragelse fra en bestemmelse i denne
forordning.

ESMA overviger regelmessigt aktiviteten i de derivater, som ikke er erkleret omfattet af handelsforpligtelsen som
beskrevet i stk. 1, med henblik pé at identificere de tilfaelde, hvor en bestemt kontraktklasse kan udgere en systemisk
risiko, og forebygge regelarbitrage mellem derivattransaktioner, der er omfattet af handelsforpligtelsen, og derivattrans-
aktioner, der ikke er omfattet af handelsforpligtelsen.

3. Derivater, der er erklaeret omfattet af handelsforpligtelsen, jf. stk. 1, skal vere egnede til optagelse til handel pa et
reguleret marked eller til handel pd enhver markedsplads som omhandlet i stk. 1 pé et ikke-eksklusivt og ikke-diskrimi-
nerende grundlag.

4. Kommissionen kan efter den i artikel 51, stk. 2, omhandlede undersegelsesprocedure vedtage afgerelser, hvorved
det fastslas, at de retlige og tilsynsmaessige rammer i et tredjeland sikrer, at en markedsplads, der er meddelt tilladelse i det
pagaeldende tredjeland, opfylder retligt bindende krav, som er akvivalente med dem, der galder de i narvarende artikels
stk. 1, litra a), b) eller ¢), omhandlede markedspladser som felge af denne forordning, direktiv 2014/65/EU og forordning
(EU) nr. 596/2014, og som er omfattet af et effektivt tilsyn og en effektiv handheevelse i det pdgaldende tredjeland.
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Disse afgorelser har som det eneste formal at fastlegge egnethed som markedsplads for derivater, der er underlagt
handelsforpligtelsen.

Et tredjelands retlige og tilsynsmassige rammer anses for at have akvivalent virkning, nir de opfylder alle folgende
betingelser:

a) markedspladserne i det pdgzldende tredjeland er genstand for et krav om meddelelse af tilladelse og er lgbende
omfattet af effektive tilsyns- og handhavelsesforanstaltninger

b) markedspladserne er omfattet af klare og gennemsigtige regler for optagelse af finansielle instrumenter til handel,
sdledes at sddanne finansielle instrumenter kan handles pa en redelig, velordnet og effektiv méide og er frit omszttelige

¢) udstedere af finansielle instrumenter er underlagt krav om periodiske og lebende oplysninger, hvilket sikrer et hejt
niveau af investorbeskyttelse

d) de sikrer markedsgennemsigtighed og -integritet ved hjalp af regler om markedsmisbrug i form af insiderhandel og
markedsmanipulation

En afgorelse fra Kommissionen i henhold til dette stykke kan begranses til en eller flere kategorier af markedspladser. I s&
fald er en markedsplads i et tredjeland kun omfattet af stk. 1, litra d), hvis den herer ind under en kategori, der er
omfattet af Kommissionens afgorelse.

5. For at sikre ensartet anvendelse af denne artikel udarbejder ESMA udkast til reguleringsmeassige tekniske standarder
for at pracisere de typer kontrakter som omhandlet i stk. 2, som har en direkte, vasentlig og forudsigelig virkning i
Unionen, og i hvilke tilfeelde handelsforpligtelsen er ngdvendig eller hensigtsmassig for at forhindre unddragelse fra en
bestemmelse i denne forordning.

ESMA forelegger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. juli 2015.

Kommissionen tillegges befjelser til at vedtage de i forste afsnit omhandlede reguleringsmaessige tekniske standarder
efter proceduren i artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

Hvor det er muligt og passende, skal de i dette stykke omhandlede reguleringsmessige tekniske standarder vere identiske
med dem, der vedtages i overensstemmelse med artikel 4, stk. 4, i forordning (EU) nr. 648/2012.

Artikel 29
Clearingforpligtelse for derivater, der handles pa regulerede markeder, og tidsrammer for accept til clearing

1. Operatoren af et reguleret marked sikrer, at alle transaktioner med derivater, som indgds pé et reguleret marked,
cleares af en CCP.

2. CCPer, markedspladser og investeringsselskaber, der optreeder som clearingmedlemmer i overensstemmelse med
artikel 2, stk. 14, i forordning (EU) nr. 648/2012, skal etablere effektive systemer, procedurer og ordninger for clearede
derivater for at sikre, at transaktioner med clearede derivater sendes og accepteres til clearing sd hurtigt, som det er
teknologisk muligt ved brug af edb-baserede systemer.

I dette stykke forstds ved »clearede derivater«:

a) alle derivater, der skal cleares i henhold til clearingforpligtelsen i naerverende artikels stk. 1 eller i henhold til
clearingforpligtelsen i artikel 4 i forordning (EU) nr. 648/2012
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b) alle derivater, som det pd anden vis er aftalt mellem de relevante parter, skal cleares.

3. ESMA udarbejder udkast til reguleringsmessige tekniske standarder for at specificere mindstekravene til systemer,
procedurer og ordninger, herunder tidsrammer for accept, i henhold til denne artikel under hensyntagen til behovet for at
sikre en passende styring af operationelle eller andre risici.

ESMA har kontinuerlig befgjelse til at udarbejde yderligere reguleringsmessige tekniske standarder for at ajourfere de
standarder, der er i kraft, sifremt ESMA finder det nedvendigt, efterhdnden som de industrielle standarder udvikler sig.

ESMA foreleegger de i forste afsnit omhandlede udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for Kommissionen
senest den 3. juli 2015.

Kommissionen tillegges befojelser til at vedtage de i forste og andet afsnit omhandlede reguleringsmassige tekniske
standarder efter proceduren i artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

Artikel 30
Indirekte clearingordninger

1. Indirekte clearingordninger med hensyn til bershandlede derivater er tilladt under forudsatning af, at disse
ordninger ikke eger modpartsrisikoen og sikrer, at modpartens aktiver og positioner drager fordel af en beskyttelse,
som har tilsvarende virkning som den, der er omhandlet i artikel 39 og 48 i forordning (EU) nr. 648/2012.

2. ESMA udarbejder udkast til reguleringsmessige tekniske standarder med henblik pd at pracisere, hvilke typer
indirekte clearingordninger der, sifremt indfort, lever op til i stk. 1 omhandlede krav, og sikrer sammenhzang med de
bestemmelser, der galder for OTC-derivater i henhold til kapitel II i forordning (EU) nr. 149/2013 (').

ESMA foreleegger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. juli 2015.

Kommissionen tillegges befojelser til at vedtage de i dette stykke omhandlede reguleringsmaessige tekniske standarder
efter proceduren i artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

Artikel 31
Portefoljekomprimering

1. I forbindelse med tilbud om portefeljekomprimering er investeringsselskaber og markedsoperatarer ikke omfattet af
reglerne om bedste udferelse i artikel 27 i direktiv 2014/65/EU, gennemsigtighedskravene i artikel 8, 10, 18 og 21 i
denne forordning og kravet i artikel 1, stk. 6, i direktiv 2014/65/EU. Ophavelse eller genanskaffelse af derivater, der er
komponenter i portefoljekomprimeringen, er ikke omfattet af artikel 28 i denne forordning.

2. Investeringsselskaber og markedsoperaterer, der tilbyder portefeljekomprimering, offentligger inden for de frister,
som er fastsat i artikel 10, via en godkendt offentliggorelsesordning mengden af transaktioner, der er omfattet af
portefoljekomprimeringer, og tidspunktet for deres indgéelse.

3. Investeringsselskaber og markedsoperatorer, der tilbyder portefoljekomprimering, forer et fuldsteendigt og nejagtigt
register over alle portefoljekomprimeringer, som de foranstalter eller deltager i. Disse registre stilles efter anmodning
straks til radighed for den relevante kompetente myndighed eller ESMA.

(") Kommissionens delegerede forordning (EU) nr. 149/2013 af 19. december 2012 om udbygning af Europa-Parlamentets og Radets
forordning (EU) nr. 648/2012 for sa vidt angdr reguleringsmaessige tekniske standarder vedrerende indirekte clearingordninger,
clearingforpligtelsen, det offentlige register, adgang til en markedsplads, ikke-finansielle modparter og risikoreduktionsteknikker for
OTC-derivataftaler, der ikke cleares af en CCP (EUT L 52 af 23.2.2013, s. 11).
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4. Kommissionen kan ved delegerede retsakter, jf. artikel 50, vedtage bestemmelser for at pracisere:

a) elementer i portefoljekomprimering

b) de oplysninger, som skal offentliggares i henhold til stk. 2.

pa en sadan made, at der sd vidt muligt geres brug af eksisterende krav til registrering, indberetning og offentliggerelse.

Artikel 32
Handelsforpligtelsesprocedure

1. ESMA udarbejder udkast til reguleringsmassige tekniske standarder for at preecisere:

a) hvilke af de klasser af derivater, der er erklaeret omfattet af clearingforpligtelsen i overensstemmelse med artikel 5, stk.
2 og 4, i forordning (EU) nr. 648/2012, eller en relevant del heraf, der kun ma handles péd de i artikel 28, stk. 1, i
denne forordning omhandlede markedspladser

b) datoen eller datoerne for, hvornar handelsforpligtelsen traeder i kraft, herunder en eventuel indfasning og de kategorier
af modparter, der er omfattet af forpligtelsen, sdfremt der er fastsat bestemmelser for en sddan indfasning og sddanne
kategorier af modparter i reguleringsmassige tekniske standarder, jf. artikel 5, stk. 2, litra b), i forordning (EU)
nr. 648/2012.

ESMA forelaegger disse udkast til reguleringsmessige tekniske standarder for Kommissionen senest seks maneder efter
Kommissionens vedtagelse af reguleringsmassige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 5, stk. 2, i forord-
ning (EU) nr. 648/2012.

Inden udkast til reguleringsmassige tekniske standarder foreleegges for Kommissionen til vedtagelse, skal ESMA foretage
en offentlig hering og kan, hvor det er hensigtsmaessigt, foretage en hering af tredjelandes kompetente myndigheder.

Kommissionen tillegges befgjelser til at vedtage de i forste afsnit omhandlede reguleringsmessige tekniske standarder i
overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

2. For at handelsforpligtelsen kan fd virkning:

a) skal klassen af derivater, jf. stk. 1, litra a), eller en relevant del heraf vaere optaget til handel eller handles pd mindst én
markedsplads som omhandlet i artikel 28, stk. 1, og

b) skal der veere tilstrakkelige tredjeparts kabs- og salgsinteresser i klassen af derivater eller en relevant del heraf, sdledes
at en sddan klasse af derivater kan anses for tilstraekkeligt likvid til kun at blive handlet pa de i artikel 28, stk. 1,
omhandlede markedspladser.

3. Ved udarbejdelsen af udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder som omhandlet i stk. 1 anser ESMA klassen
af derivater eller en relevant del heraf som tilstrakkeligt likvid i henhold til folgende kriterier:

a) den gennemsnitlige handelshyppighed og -storrelse over en rakke forskellige markedsvilkdr under henvisning til arten
og livscyklussen af produkterne inden for den pageldende klasse af derivater

b) de aktive markedsdeltageres antal og type, herunder forholdet mellem markedsdeltagere og handlede produkter/kon-
trakter pd et givent produktmarked
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¢) den gennemsnitlige storrelse af spreads.

ESMA kan ved udarbejdelsen af disse udkast til reguleringsmassige tekniske standarder tage hensyn til de forventede
virkninger, som denne handelsforpligtelse kan have for likviditeten af en klasse af derivater eller en relevant del heraf,
samt de kommercielle aktiviteter for slutbrugere, der ikke er finansielle enheder.

ESMA afger ogsa, om klassen af derivater eller en relevant del heraf kun er tilstraekkeligt likvid i transaktioner under en
vis storrelse.

4. ESMA skal pd eget initiativ og i overensstemmelse med de kriterier, der er fastsat i stk. 2, samt efter en offentlig
hering, identificere og give Kommissionen meddelelse om de klasser af derivater eller individuelle derivatkontrakter, der
ber vere omfattet af handelsforpligtelsen pa de i artikel 28, stk. 1, omhandlede markedspladser, men for hvilke ingen
CCP endnu er meddelt tilladelse i henhold til artikel 14 eller 15 i forordning (EU) nr. 648/2012, eller som ikke er optaget
til handel eller handles pa en i artikel 28, stk. 1, omhandlet markedsplads.

Kommissionen kan efter den i forste afsnit omhandlede meddelelse fra ESMA indkalde til udvikling af forslag for handel
med disse derivater pd de i artikel 28, stk. 1, omhandlede markedspladser.

5. ESMA skal i henhold til stk. 1 forelegge Kommissionen udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder med
henblik pé at @ndre, suspendere eller ophave eksisterende reguleringsmaessige tekniske standarder, ndr der er sket en
vaesentlig eendring af de i stk. 2 omhandlede kriterier. Hvis det er relevant, kan ESMA forud for dette hore de kompetente
myndigheder i tredjelande.

Kommissionen tilleegges befgjelse til at vedtage reguleringsmaessige tekniske standarder omhandlet i dette stykke i over-
ensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

6. ESMA udarbejder udkast til reguleringsmassige tekniske standarder til fastsettelse af de i stk. 2, litra b), omhandlede
kriterier.

ESMA foreleegger udkast til disse reguleringsmaessige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. juli 2015.

Kommissionen tillegges befgjelser til at vedtage de i forste afsnit omhandlede reguleringsmaessige tekniske standarder
efter proceduren i artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

Artikel 33
Mekanisme til at undgd overlappende eller modstridende bestemmelser

1.  Kommissionen bistds mindst en gang arligt af ESMA i overvdgningen og udarbejdelsen af rapporter til Europa-
Parlamentet og Rddet om den internationale anvendelse af principperne i artikel 28 og 29, navnlig hvad angér potentielt
overlappende eller modstridende krav til markedsdeltagerne, og anbefaler eventuelle foranstaltninger.

2. Kommissionen kan vedtage gennemforelsesretsakter, der fastsetter, at det relevante tredjelands retlige, tilsynsmaes-
sige og handhavelsesmaessige rammer:

a) svarer til kravene i artikel 28 og 29

b) sikrer en beskyttelse af tavshedspligten, som svarer til den, der er fastsat i denne forordning

¢) anvendes og hdndhaves pa en retfeerdig og ikkeforvridende méde, siledes at de sikrer effektiv overvigning og hand-
havelse i det pagaldende tredjeland.
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Disse gennemforelsesretsakter vedtages efter undersegelsesproceduren i artikel 51.

3. En gennemforelsesretsakt om akvivalens som omhandlet i stk. 2 medferer, at modparter, der indgédr i en trans-
aktion, som er omfattet af denne forordning, anses for at have opfyldt forpligtelserne i artikel 28 og 29, hvis mindst en af
modparterne er etableret i det pageldende tredjeland, og modparterne overholder det relevante tredjelands retlige, tilsyns-
meassige og handhavelsesmassige rammer.

4. Kommissionen overvager i samarbejde med ESMA den effektive gennemforelse af tredjelande, for hvilke der er
blevet vedtaget en gennemforelsesretsakt om @kvivalens, af de krav, der er akvivalente med de i artikel 28 og 29 fastlagte
krav, og afleegger regelmessigt, mindst en gang om dret, rapport til Europa-Parlamentet og Rédet.

Senest 30 kalenderdage efter foreleeggelsen af rapporten, og ndr rapporten afslgrer en alvorlig fejl eller usammenhan-
gende anvendelse af akvivalenskravene fra tredjelandets myndigheders side, kan Kommissionen trakke anerkendelsen af
tredjelandets retlige rammer som varende ®kvivalente tilbage. Hvis en gennemforelsesretsakt om akvivalens trakkes
tilbage, omfattes modparterne igen automatisk af alle kravene i artikel 28 og 29.

Artikel 34
Register over derivater, der er underlagt handelsforpligtelsen

ESMA offentligger og ajourferer pa sit websted et register, der pd udtemmende og utvetydig vis specificerer de derivater,
der er omfattet af forpligtelsen til at handle pa de i artikel 28, stk. 1, omhandlede markedspladser, de markedspladser,
hvor de er optaget til handel eller handles, og de datoer, fra hvilken forpligtelsen far virkning.

AFSNIT VI
IKKE-DISKRIMINERENDE CLEARINGADGANG FOR FINANSIELLE INSTRUMENTER
Artikel 35
Ikke-diskriminerende adgang til en CCP

1. Uden at det berorer artikel 7 i forordning (EU) nr. 648/2012, accepterer en CCP at foretage clearing af finansielle
instrumenter pa et ikke-diskriminerende og gennemsigtigt grundlag, herunder hvad angér sikkerhedsstillelseskrav og
gebyrer for adgang, uanset pa hvilken markedsplads transaktionen udferes. Dette skal navnlig sikre, at en markedsplads
har ret til ikke-diskriminerende behandling af kontrakter, der handles p&d denne markedsplads, med hensyn til:

a) sikkerhedsstillelseskrav og netting af skonomisk tilsvarende kontrakter, sdfremt medtagelsen af sddanne kontrakter i en
CCP’s slutafregning- og andre nettingprocedurer pd grundlag af den galdende insolvenslovgivning ikke vil vare til fare
for disse procedurers gnidningslese og velordnede funktion, gyldighed eller fuldbyrdelse og

b) cross-margining med korrelerede kontrakter, der cleares af samme CCP, efter en risikomodel, der er i overensstem-
melse med artikel 41 i forordning (EU) nr. 648/2012.

En CCP kan kraeve, at markedspladsen opfylder de driftsmaessige og tekniske krav, der fastsettes af CCP'en, herunder krav
til risikostyring. Kravet i dette stykke finder ikke anvendelse pd derivatkontrakter, som allerede er omfattet af adgangs-
forpligtelserne i henhold til artikel 7 i forordning (EU) nr. 648/2012.

En CCP er ikke bundet af denne artikel, hvis den er tet forbundet med en markedsplads, der har givet meddelelse i
henhold til artikel 36, stk. 5.

2. En markedsplads’ anmodning om adgang til en CCP indgives formelt til en CCP, dens relevante kompetente
myndighed og markedspladsens kompetente myndighed. Anmodningen skal pracisere, hvilke typer finansielle instru-
menter der anmodes om adgang til.
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3. CCPen giver inden for tre mdneder i tilfeelde af veerdipapirer og pengemarkedsinstrumenter og inden for seks
madneder i tilfeelde af bershandlede derivater et skriftligt svar til markedspladsen, hvor der enten gives adgang, sdfremt en
relevant kompetent myndighed har givet adgang i henhold til stk. 4, eller nzgtes adgang. CCP'en kan kun afsld en
anmodning om adgang pd de i stk. 6, litra a), anforte betingelser. Nagter en CCP at give adgang, skal den i sin
svarskrivelse give en fyldestgorende begrundelse og underrette den kompetente myndighed skriftligt om sin afgarelse.
Hvis markedspladsen er etableret i en anden medlemsstat end CCP'en, skal CCP’en ogsd give markedspladsens kompetente
myndighed en sddan meddelelse og begrundelse. CCPen skal give effektiv adgang senest tre maneder efter at have givet et
positivt svar pd anmodningen om adgang.

4. Den kompetente myndighed for CCP’en eller for markedspladsen giver kun en markedsplads adgang til CCP'en, ndr
en sidan adgang:

a) ikke vil kraeve en interoperabilitetsordning i tilfelde af derivater, der ikke er OTC-derivater i medfer af artikel 2, stk. 7,
i forordning (EU) nr. 648/2012, eller

b) ikke vil bringe markedernes gnidningslese og velordnede funktion i fare, navnlig pd grund af fragmentering af
likviditet, eller ikke vil indvirke negativt pa den systemiske risiko.

Intet i forste afsnit, litra a), forhindrer, at der gives adgang, ndr en anmodning, jf. stk. 2, kraver interoperabilitet, og
markedspladsen og alle CCPer til den foresldede interoperabilitetsordning er indforstdet hermed, og der hos tredjepart er
stillet sikkerhed for de risici, som den allerede betjenende centrale modpart er udsat for som resultat af positioner mellem
CCPer.

Er behovet for en interoperabilitetsordning drsagen til eller delvist drsagen til nagtet adgang, underretter markedspladsen
CCPen og giver ESMA meddelelse om, hvilke andre CCP'er, der har adgang til markedspladsen, hvorefter ESMA offent-
liggor disse oplysninger, siledes at investeringsselskaber kan valge at gore brug af deres rettigheder i medfer af artikel 37
i direktiv 2014/65/EU i forhold til disse CCP’er med sigte pa at fremme alternative adgangsordninger.

Nagter en kompetent myndighed adgang, treffer den sin afgerelse senest to méneder efter modtagelsen af den i stk. 2
omhandlede anmodning og giver en fyldestgorende begrundelse til den anden kompetente myndighed, CCPen og
markedspladsen, herunder den dokumentation, som ligger til grund for afgerelsen.

5. En CCP, der er nyetableret som CCP som defineret i artikel 2, nr. 1), i forordning (EU) nr. 648/2012, og som har
haft tilladelse til at foretage clearing i henhold til artikel 17 i forordning (EU) nr. 648/2012, eller som har varet anerkendt
i henhold til artikel 25 i forordning (EU) nr. 648/2012, eller som har haft tilladelse i henhold til allerede eksisterende
nationale tilladelsesordninger i en periode pd mindre end tre ar den 2. juli 2014, kan, for sd vidt angdr verdipapirer og
pengemarkedsinstrumenter, for den 3. januar 2017 ansege sin kompetente myndighed om tilladelse til at benytte sig af
overgangsordninger. Den kompetente myndighed kan beslutte, at denne artikel i en overgangsperiode indtil den 3. juli
2019 ikke finder anvendelse pd CCP'en med hensyn til vardipapirer og pengemarkedsinstrumenter.

Safremt en sddan overgangsperiode er godkendt, kan CCP’en ikke udnytte retten til adgang i henhold til artikel 36 eller
denne artikel med hensyn til vardipapirer og pengemarkedsinstrumenter i overgangsperioden. Den kompetente
myndighed oplyser medlemmer af kollegiet af kompetente myndigheder for CCPen og ESMA, nir en overgangsperiode
er godkendt. ESMA offentligger en liste over samtlige meddelelser, som den modtager.

Hvis en CCP, som er godkendst til overgangsordningerne i henhold til dette stykke, er knyttet med tatte forbindelser til en
eller flere markedspladser, kan disse markedspladser ikke udnytte retten til adgang i henhold til artikel 36 eller denne
artikel med hensyn til vaerdipapirer og pengemarkedsinstrumenter i overgangsperioden.

En CCP, som har haft tilladelse i tredrsperioden for ikrafttreedelsen, men som er dannet ved en fusion eller overtagelse, der
omfatter mindst en CCP, som havde tilladelse inden denne periode, har ikke tilladelse til at ansege om overgangs-
ordninger i henhold til dette stykke.
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6. ESMA udarbejder udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for at preecisere:

a) under hvilke specifikke betingelser en CCP kan afvise en anmodning om adgang, herunder transaktionernes forventede
volumen, antallet og typen af brugere, ordninger til hdndtering af operationelle risici og kompleksitet eller andre
faktorer, der medferer betydelige ungdvendige risici

b) pé hvilke betingelser en CCP skal give adgang, herunder fortrolighed af de oplysninger, der gives vedrorende finansielle
instrumenter i udviklingsfasen, det ikke-diskriminerende og gennemsigtige grundlag for clearinggebyrer, krav om
sikkerhedsstillelse og operationelle krav for marginberegning

¢) pa hvilke betingelser indremmelse af adgang truer markedernes gnidningslese og velordnede funktion eller kan
indvirke negativt pa den systemiske risiko.

d) proceduren for at give meddelelse i henhold til stk. 5

e) betingelserne for ikke-diskriminerende behandling med hensyn til, hvorledes kontrakter, der handles pd denne
markedsplads, behandles med hensyn til sikkerhedsstillelseskrav og netting af ekonomisk tilsvarende kontrakter og
cross-margining med korrelerede kontrakter, der cleares af samme CCP.

ESMA foreleegger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. juli 2015.

Kommissionen tillaegges befgjelse til at vedtage de i forste afsnit omhandlede reguleringsmassige tekniske standarder i
overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

Artikel 36
Ikke-diskriminerende adgang til en markedsplads

1. Uden at dette berorer artikel 8 i forordning (EU) nr. 648/2012 skal en markedsplads fremlagge handelsfeeds pa et
ikke-diskriminerende og gennemsigtigt grundlag, herunder hvad angér gebyrer for adgang, pd anmodning af enhver CCP,
der har tilladelse efter eller er anerkendt i henhold til forordning (EU) nr. 648/2012, og som ensker at cleare trans-
aktioner med finansielle instrumenter, der udferes pd denne markedsplads. Dette krav finder ikke anvendelse pé derivat-
kontrakter, som allerede er omfattet af adgangsforpligtelserne i henhold til artikel 8 i forordning (EU) nr. 648/2012.

En markedsplads er ikke bundet af denne artikel, hvis den er knyttet med tatte forbindelser til en CCP, der har givet
meddelelse om, at den benytter sig af overgangsordninger i henhold til artikel 35, stk. 5.

2. En CCPs anmodning om adgang til en markedsplads indgives formelt til en markedsplads, dens relevante kompe-
tente myndighed og CCP'ens kompetente myndighed.

3. Markedspladsen giver inden for tre maneder i tilfelde af vardipapirer og pengemarkedsinstrumenter og inden for
seks méneder i tilfeelde af bershandlede derivater et skriftligt svar til den centrale modpart, hvor der enten gives adgang,
safremt en relevant kompetent myndighed har givet adgang i henhold til stk. 4, eller nagtes adgang. Markedspladsen kan
kun nagte adgang pa de i stk. 6, litra a), anforte betingelser. Naegtes der adgang, giver markedspladsen en fyldestgorende
begrundelse i sin svarskrivelse og underretter den kompetente myndighed skriftligt om sin afgerelse. Hvis CCP’en er
etableret i en anden medlemsstat end markedspladsen, skal markedspladsen ogsd give CCP’ens kompetente myndighed en
sddan meddelelse og begrundelse. Markedspladsen giver adgang senest tre maneder efter at have givet et positivt svar pa
anmodningen om adgang.
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4. Den kompetente myndighed for markedspladsen eller for CCP’en giver kun en CCP adgang til en markedsplads, ndr
en sidan adgang:

a) ikke vil kraeve en interoperabilitetsordning i tilfelde af derivater, der ikke er OTC-derivater i medfer af artikel 2, stk. 7,
i forordning (EU) nr. 648/2012, eller

b) ikke vil true markedernes gnidningslese og velordnede funktion, navnlig som folge af fragmentering af likviditet, og
markedspladsen har indfert passende mekanismer til forebyggelse af en sddan fragmentering, eller ikke vil indvirke
negativt pd den systemiske risiko.

Intet i forste afsnit, litra a), forhindrer, at der gives adgang, ndr en anmodning, jf. stk. 2, kraver interoperabilitet, og
markedspladsen og alle CCPer til den foresldede interoperabilitetsordning er indforstdet hermed, og der hos tredjepart er
stillet sikkerhed for de risici, som den allerede betjenende CCP er udsat for som resultat af positioner mellem CCPer.

Er behovet for en interoperabilitetsordning arsagen eller delvist arsagen til nagtet adgang, underretter markedspladsen
CCPen og giver ESMA meddelelse om, hvilke andre CCP’er, der har adgang til markedspladsen, hvorefter ESMA offent-
liggor disse oplysninger, sdledes at investeringsselskaber kan vaelge at gore brug af deres rettigheder i medfer af artikel 37
i direktiv 2014/65/EU i forhold til disse CCP'er med sigte pd at fremme alternative adgangsordninger.

Nagter en kompetent myndighed adgang, treeffer den sin afgerelse senest to maneder efter modtagelsen af den i stk. 2
omhandlede anmodning og giver en fyldestgorende begrundelse til den anden kompetente myndighed, markedspladsen
og CCPen, herunder den dokumentation, som ligger til grund for afgerelsen.

5. En markedsplads, der falder under den relevante terskel i det kalenderdr, der gar forud for datoen for anvendelsen af
denne forordning, kan, for datoen for anvendelsen af denne forordning, underrette ESMA og dens kompetente
myndighed om, at den ikke onsker at vere bundet af denne artikel for sd vidt angér bershandlede derivater under
den pagaldende taerskel, i en periode pd 30 maneder fra anvendelsen af denne forordning. En markedsplads, der forbliver
under den relevante terskel i hvert af drene i 30-mdnedersperioden eller i en eventuel folgende 30-ménederperiode, kan
ved afslutningen af den pagaldende periode meddele ESMA og dens kompetente myndighed, at den fortsat ensker ikke at
vare bundet af denne artikel i yderligere 30 méneder &r. Sifremt der er givet meddelelse, kan en markedsplads ikke
udnytte retten til adgang i henhold til artikel 35 eller denne artikel for sd vidt angar bershandlede derivater under den
relevante tarskel, i opt-out-perioden. ESMA offentliggar en liste over samtlige meddelelser, som den modtager.

Den relevante terskel for opt-out er et drligt handlet nominelt beleb pa 1 000 000 000 000 EUR. Det nominelle beleb
skal vare single counted og omfatte alle transaktioner med bershandlede derivater indgdet i henhold til markedspladsens
regler.

Hvis en markedsplads er del af en koncern, der er knyttet med tette forbindelser, beregnes tersklen ved at addere det
arligt handlede nominelle belgb for alle de markedspladser i koncernen, der er baseret i Unionen.

Hvis en markedsplads, der har givet en meddelelse i henhold til dette stykke, er knyttet med teette forbindelser til en eller
flere CCPer, kan disse CCP'er ikke udnytte retten til adgang i henhold til artikel 35 eller denne artikel for sd vidt angar
bershandlede derivater under den relevante taerskel i opt-out-perioden.

6. ESMA udarbejder udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for at preecisere:

a) pa hvilke specifikke betingelser en markedsplads kan afvise en anmodning om adgang, herunder transaktionernes
forventede volumen, antallet af brugere, ordninger til hdndtering af operationelle risici og kompleksitet eller andre
faktorer, der medferer ungdvendige risici
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b) pd hvilke betingelser der skal gives adgang, herunder fortrolighed af de oplysninger, der gives vedrerende finansielle
instrumenter i udviklingsfasen og det ikke-diskriminerende og gennemsigtige grundlag for gebyrer for adgang

¢) pé hvilke betingelser indremmelse af adgang truer markedernes gnidningslese og velordnede funktion eller indvirker
negativt pd den systemiske risiko

d) proceduren for at give meddelelse i henhold til stk. 5, herunder narmere anvisninger vedrerende beregningen af det
nominelle belob og den metode, hvorved ESMA kan kontrollere beregningen af volumen og godkende opt-out.

ESMA foreleegger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. juli 2015.

Kommissionen tillegges befgjelser til at vedtage de i forste afsnit omhandlede reguleringsmaessige tekniske standarder
efter proceduren i artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

Artikel 37
Ikke-diskriminerende adgang til og pligt til at licensere benchmarks

1. Beregnes vardien af et finansielt instrument ud fra et benchmark, skal en person med ejendomsrettigheder til dette
benchmark sikre, at CCP'er og markedspladser med hensyn til handel og clearing har ikke-diskriminerende adgang til:

a) relevante pris- og datafeeds og oplysninger om sammensatning, metode og prissetning af dette benchmark med
henblik pa clearing og handel og

b) licenser.

Licenser, der omfatter adgang til oplysninger, tildeles pa et fair, fornuftigt og ikke-diskriminerende grundlag senest tre
méneder efter en CCP’s eller en markedsplads’ anmodning.

Der gives adgang til en rimelig forretningsmaessig pris under hensyntagen til den pris, til hvilken der gives adgang til
benchmarket, eller de intellektuelle ejendomsrettigheder pé tilsvarende vilkar licenseres til en anden CCP, markedsplads
eller enhver anden tilknyttet person til clearing- og handelsformél. Der kan kun afkraeves forskellige CCP’er, markeds-
pladser eller tilknyttede personer forskellige priser, hvis dette er objektivt begrundet ud fra rimelige forretningsmaessige
hensyn sdsom den mangde, det anvendelsesomrdde eller det formdl, der eftersporges.

2. Nar der udarbejdes et nyt benchmark efter 3. januar 2017 begynder pligten til at licensere benchmarks senest 30
méneder efter, at handelen med et finansielt instrument med reference til dette benchmark begyndte, eller det blev optaget
til handel. Ndr en person med ejendomsrettigheder til et nyt benchmark ejer et eksisterende benchmark, skal den
pagaldende person godtgere, at et sddant eksisterende benchmark sammenholdt med det nye benchmark opfylder
folgende kumulative kriterier:

a) det nye benchmark er ikke blot en kopi eller tilpasning af et eksisterende benchmark, og metodologien, herunder de
underliggende data, i det nye benchmark adskiller sig meningsfuldt fra ethvert eksisterende benchmark, og

b) det nye benchmark er ikke et substitut for et eksisterende benchmark.

Dette stykke bergrer ikke anvendelsen af konkurrencereglerne, sarlig artikel 101 og 102 i TEUF.
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3. En CCP, en markedsplads eller en tilknyttet enhed ma ikke indgd en aftale med en udbyder af et benchmark, som
ville have til folge:

a) at en anden CCP eller en anden markedsplads forhindres i at fi adgang til sddanne oplysninger eller rettigheder som
omhandlet i stk. 1, eller

b) at en anden CCP eller en anden markedsplads forhindres i at fa adgang til en licens som omhandlet i stk. 1.

4. ESMA udarbejder udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for at pracisere:

a) de licensbetingede oplysninger, der skal stilles til rddighed i henhold til stk. 1, litra a), til brug alene for CCP’en eller
markedspladsen

b) under hvilke andre betingelser der gives adgang, herunder fortrolig behandling af de oplysninger, der gives

¢) standarder for, hvorledes det godtgeres, om et benchmark er nyt i henhold til stk. 2, litra a) og b).

ESMA foreleegger disse udkast til reguleringsmassige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. juli 2015.

Kommissionen tilleegges befgjelse til at vedtage de i forste afsnit omhandlede reguleringsmassige tekniske standarder i
overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

Artikel 38
Adgang for CCP’er og markedspladser, der etableret i tredjelande

1. En markedsplads, der er etableret i et tredjeland, kan kun anmode om adgang til en CCP, der er etableret i Unionen,
hvis Kommissionen har vedtaget en afgorelse i overensstemmelse med artikel 28, stk. 4, vedrerende det pagealdende
tredjeland. En CCP, der er etableret i et tredjeland, kan anmode om adgang til en markedsplads, der er etableret i Unionen,
safremt den pagaldende CCP er anerkendt efter artikel 25 i forordning (EU) nr. 648/2012. CCP’er og markedspladser, der
er etableret i tredjelande, kan kun gere brug af adgangsrettighederne i artikel 35-36, hvis Kommissionen har vedtaget en
afgorelse i overensstemmelse med stk. 3, hvori det konstateres, at det pagaldende tredjelands retlige og tilsynsmessige
rammer anses for at indeholde et effektivt @kvivalent system, der giver CCPer og markedspladser, der har tilladelse i
henhold til et andet lands ordning, adgang til CCPer og markedspladser, der er etableret i det pagaldende tredjeland.

2. CCPer og markedspladser, der er etableret i tredjelande, kan kun anmode om en licens og om adgangsrettigheder, jf.
artikel 37, hvis Kommissionen har vedtaget en afgorelse i overensstemmelse med neerveerende artikels stk. 3, hvori det
konstateres, at det pagaldende tredjelands retlige og tilsynsmassige rammer anses for at indeholde et effektivt @kvivalent
system, der giver CCP’er og markedspladser, der har tilladelse under et andet lands jurisdiktion, adgang pa et fair,
fornuftigt og ikke-diskriminerende grundlag til:

a) relevante pris- og datafeeds og oplysninger om sammensztning, metode og prissatning af benchmark med henblik pa
clearing og handel, og

b) licenser

fra personer med ejendomsrettigheder til benchmarks, der er etableret i det pagaldende tredjeland.



12.6.2014 Den Europaiske Unions Tidende L 173133

3. Kommissionen kan i overensstemmelse med undersogelsesproceduren i artikel 51 treeffe afgerelser, hvori det
konstateres, at et tredjelands retlige og tilsynsmassige rammer sikrer, at en markedsplads eller CCP, der har tilladelse i
det pagaldende tredjeland, overholder retligt bindende krav, der er akvivalente med kravene i naerverende artikels stk. 2,
og som er underlagt effektivt tilsyn og hdndhavelse i det pageldende tredjeland.

Et tredjelands retlige og tilsynsmessige rammer kan anses for tilsvarende, nir de opfylder alle folgende betingelser:

a) markedspladserne i det pagaldende tredjeland er genstand for krav om meddelelse af tilladelse og er lobende omfattet
af effektive tilsyns- og hindhavelsesforanstaltninger

b) de indeholder et effektivt akvivalent system, der giver CCP'er og markedspladser, der har tilladelse i henhold til et
andet lands ordning, adgang til CCP'er og markedspladser, der er etableret i det pigaldende tredjeland

¢) det pageldende tredjelands retlige og tilsynsmaessige rammer indeholder et effektivt akvivalent system, der giver
CCPer og markedspladser, der har tilladelse under et andet lands jurisdiktion, effektiv adgang pd et fair, fornuftigt
og ikke-diskriminerende grundlag til:

i) relevante pris- og datafeeds og oplysninger om sammensatning, metode og prissatning af benchmark med henblik
pa clearing og handel, og

ii) licenser

fra personer med ejendomsrettigheder til benchmarks, der er etableret i det pagaldende tredjeland.

AFSNIT VII
TILSYNSFORANSTALTNINGER VEDRORENDE PRODUKTINTERVENTION OG POSITIONER
KAPITEL 1
Produktovervdgning og intervention
Artikel 39
Markedsovervigning

1. T overensstemmelse med artikel 9, stk. 2, i forordning (EU) nr. 1095/2010 overvdger ESMA « indlan, der markeds-
fores, distribueres eller afsattes i Unionen.

2. I overensstemmelse med artikel 9, stk. 2, i forordning (EU) nr. 1093/2010 overviger EBA markedet for struktu-
rerede indldn, der markedsfores, distribueres eller afsettes i Unionen.

3. De kompetente myndigheder overviger markedet for finansielle instrumenter og strukturerede indldn, der markeds-
fores, distribueres eller afsettes i eller fra den pageldende medlemsstat.

Artikel 40
ESMA’s midlertidige interventionsbefgjelser

1. I overensstemmelse med artikel 9, stk. 5, i forordning (EU) nr. 1095/2010 kan ESMA, hvor betingelserne i stk. 2 og
3 er opfyldt, i Unionen midlertidigt forbyde eller begranse:

a) markedsforing, distribution eller salg af bestemte finansielle instrumenter eller finansielle instrumenter med specifice-
rede karakteristika, eller
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b) en type finansiel aktivitet eller praksis.

Et forbud eller en restriktion kan gelde under visse omstandigheder eller vare underlagt undtagelser, der specificeres af
ESMA.

2. ESMA ma kun treffe beslutning efter stk. 1, ndr alle folgende betingelser er opfyldt:

a) den foresldede handling vedrerer vasentlige problemer med hensyn til investorbeskyttelse eller en trussel for de
finansielle markeders eller ravaremarkedernes ordentlige funktion og integritet eller for stabiliteten af dele af eller
hele det finansielle system i Unionen

b) de krav i EU-retten, der gzlder for det pagaldende finansielle instrument eller den pagzldende aktivitet, gor det ikke
muligt at undgd denne trussel

¢) en eller flere kompetente myndigheder har ikke truffet foranstaltninger til at imedega truslen, eller de foranstaltninger,
der er blevet truffet, gor det ikke muligt i tilstraekkeligt omfang at imedegd denne trussel.

Hvis betingelserne i forste afsnit er opfyldt, kan ESMA af forsigtighedsgrunde indfere det forbud eller den begransning,
der er omhandlet i stk. 1, for et investeringsprodukt eller et finansielt instrument markedsferes, distribueres eller afsxttes
til kunder.

3. Treffes der foranstaltninger i henhold til denne artikel, sikrer ESMA, at foranstaltningen:

a) ikke har en skadelig virkning pad de finansielle markeders effektivitet eller pd investorer, der ikke stdr i forhold til
foranstaltningens fordele

b) ikke medferer en risiko for regelarbitrage, og

¢) er blevet truffet efter horing af offentlige organer, der er kompetente med hensyn til tilsyn med og administration og
regulering af fysiske landbrugsmarkeder i henhold til forordning (EF) nr. 1234/2007, sifremt foranstaltningen vedrerer
landbrugsravarederivater.

Nar en eller flere kompetente myndigheder har truffet en foranstaltning i henhold til artikel 42, kan ESMA traeffe enhver
af de i stk. 1 omhandlede foranstaltninger uden at afgive den i artikel 43 fastsatte udtalelse.

4. Inden det besluttes at treffe en foranstaltning i henhold til denne artikel, underretter ESMA de kompetente
myndigheder om den foranstaltning, myndigheden patenker.

5.  ESMA offentligger pé sit websted en meddelelse om enhver beslutning om at treeffe foranstaltninger i henhold til
denne artikel. Meddelelsen skal indeholde oplysninger om det pagaldende forbud eller den pagaldende begransning og
angive det tidspunkt efter meddelelsens offentliggerelse, hvor foranstaltningerne far virkning. Et forbud eller en restriktion
gaelder kun for tiltag, der indferes, efter at foranstaltningerne har fiet virkning.

6. ESMA tager et forbud eller en restriktion, der er indfert i henhold til stk. 1, op til fornyet overvejelse med passende
mellemrum og mindst hver tredje maned. Hvis et forbud eller en restriktion ikke forleenges efter denne treméneders
periode, opherer virkningen heraf.

7. Ettiltag, der indferes af ESMA i henhold til denne artikel, har forrang i forhold til andre tidligere tiltag, indfert af en
kompetent myndighed.
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8. Kommissionen vedtager delegerede retsakter, jf. artikel 50, for at pracisere de kriterier og faktorer, der skal tages i
betragtning af ESMA ved vurdering af, om der er opstdet vasentlige problemer med hensyn til investorbeskyttelsen eller
en trussel mod de finansielle markeders eller rdvaremarkeders ordentlige funktion og integritet eller stabiliteten af dele af
eller hele det finansielle system i Unionen, jf. stk. 2, litra a).

Disse kriterier og faktorer omfatter:

a) kompleksiteten af et finansielt instrument og forholdet til den type kunder, som det markedsferes over for og afsattes
til

b) sterrelsen af eller den nominelle vardi af en udstedelse af finansielle instrumenter

¢) graden af innovation af et finansielt instrument, en aktivitet eller en praksis

d) den gearing, som et finansielt instrument eller en praksis giver.

Artikel 41

EBA’s midlertidige interventionsbefojelser

1. I overensstemmelse med artikel 9, stk. 5, i forordning (EU) nr. 1093/2010 kan EBA, hvor betingelserne i stk. 2 og 3
er opfyldt, i Unionen midlertidigt forbyde eller begraense:

a) markedsforing, distribution eller salg af bestemte strukturerede indlan eller strukturerede indlin med specificerede
karakteristika, eller

b) en type finansiel aktivitet eller praksis.

Et forbud eller en restriktion kan geelde under visse omstendigheder eller vare underlagt undtagelser, der specificeres af
EBA.

2. EBA kan kun traffe beslutning efter stk. 1, nar alle folgende betingelser er opfyldt:

a) den foresldede handling har til formdl at imedegd veasentlige problemer med hensyn til investorbeskyttelsen eller en
trussel for de finansielle markeders ordentlige funktion og integritet eller for stabiliteten af en del af eller hele det
finansielle system i Unionen

b) de krav i EU-retten, der geelder for det pdgaeldende strukturerede indlén eller den pagaldende aktivitet, imodegdr ikke
denne trussel

¢) en eller flere kompetente myndigheder har ikke truffet foranstaltninger til at imedega truslen, eller de foranstaltninger,
der er blevet truffet, gor det ikke muligt i tilstraekkeligt omfang at imedegd denne trussel.

Hvis betingelserne i forste afsnit er opfyldt, kan EBA af forsigtighedsgrunde indfere det forbud eller den begransning, der
er omhandlet i stk. 1, for et struktureret indlén markedsfores, distribueres eller afsattes til kunder.

3. Treffes der foranstaltninger i henhold til denne artikel, sikrer EBA, at foranstaltningen:

a) ikke har en skadelig virkning pa de finansielle markeders effektivitet eller pa investorer, der ikke stdr i forhold til
foranstaltningens fordele, og
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b) ikke medferer en risiko for regelarbitrage.

Nér en eller flere kompetente myndigheder har truffet en foranstaltning i henhold til artikel 42, kan EBA traffe enhver af
de i stk. 1 omhandlede foranstaltninger uden at afgive den i artikel 43 fastsatte udtalelse.

4. Inden det besluttes at traffe en foranstaltning i henhold til denne artikel, underretter EBA de kompetente myndig-
heder om den foranstaltning, myndigheden pétanker at traffe.

5. EBA offentliggar en meddelelse om enhver beslutning om at traffe foranstaltninger i henhold til denne artikel pa sit
websted. Meddelelsen skal indeholde oplysninger om det pagaldende forbud eller den pagaldende begransning og angive
det tidspunkt efter meddelelsens offentliggarelse, hvor foranstaltningerne far virkning. Et forbud eller en restriktion galder
kun for tiltag, der indfores, efter at foranstaltningerne har féet virkning.

6.  EBA tager et forbud eller en restriktion, der er indfert i henhold til stk. 1, op til fornyet overvejelse med passende
mellemrum og mindst hver tredje maned. Hvis et forbud eller en restriktion ikke forlanges efter denne tremaneders
periode, opherer virkningen heraf.

7. Et tiltag, der indferes af EBA i henhold til denne artikel, har forrang i forhold til andre tidligere tiltag indfert af en
kompetent myndighed.

8. Kommissionen vedtager delegerede retsakter, jf. artikel 50, til at praecisere de kriterier og faktorer, der skal tages i
betragtning af EBA ved vurdering af, om der er opstéet vasentlige problemer med hensyn til investorbeskyttelsen eller en
trussel mod de finansielle markeders ordentlige funktion og integritet eller stabiliteten af dele af eller hele det finansielle
system i Unionen, jf. stk. 2, litra a).

Disse kriterier og faktorer omfatter:

a) kompleksiteten af et struktureret indldn og forholdet til den type kunder, som det markedsfores over for og afsattes til

b) storrelsen af eller den nominelle vardi af en udstedelse af strukturerede indldn

¢) graden af innovation af et struktureret indldn, en aktivitet eller en praksis

d) den gearing, som et produkt eller en praksis giver.

Artikel 42

De kompetente myndigheders produktintervention

1. En kompetent myndighed kan indfere forbud eller restriktioner mod folgende i eller fra den pagaldende medlems-
stat:

a) markedsforing, distribution eller salg af bestemte finansielle instrumenter eller strukturerede indlén eller finansielle
instrumenter eller strukturerede indlan med sarlige specificerede karakteristika, eller

b) en type finansiel aktivitet eller praksis.

2. En kompetent myndighed kan treffe de foranstaltninger, der er omhandlet i stk. 1, sdfremt det med rimelighed
findes godtgjort:
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a) enten

i) at et finansielt instrument, et struktureret indlan eller en finansiel aktivitet eller praksis giver anledning til vasentlige
problemer med hensyn til investorbeskyttelse eller udger en trussel mod de finansielle markeders eller ravaremar-
keders ordentlige funktion og integritet eller mod stabiliteten i dele af eller hele det finansielle system i mindst en
medlemsstat, eller

ii) et derivat har en skadelig indvirkning pa prisdannelsesmekanismen i det underliggende marked

b) at de geldende krav i henhold til EU-lov, der finder anvendelse pd det finansielle instrument, det strukturerede indlén
eller den finansielle aktivitet eller praksis, ikke i tilstraekkelig grad loser de i litra a) omhandlede problemer, og at det
ikke udger en bedre losning pd de pagzldende problemer at indfere styrket tilsyn eller hdndhzvelse af de eksisterende
krav

¢) at foranstaltningen stdr i et rimeligt forhold til formalet under hensyntagen til arten af de risici, der er identificeret, de
berarte investorers eller markedsdeltageres kompleksitetsniveau og den sandsynlige virkning af foranstaltningen for
investorer og markedsdeltagere, der kan besidde, anvende eller udnytte det finansielle instrument, det strukturerede
indldn eller den finansielle aktivitet eller praksis

d) den kompetente myndighed grundigt har hert de kompetente myndigheder i andre medlemsstater, som i betydelig
grad kan blive bergrt af foranstaltningen,

e) at foranstaltningen ikke har en diskriminerende virkning pa tjenesteydelser eller aktiviteter, der leveres fra en anden
medlemsstat, og

f) at myndigheden har hert de offentlige organer, der er kompetente med hensyn til overvigning, administration og
regulering af fysiske landbrugsmarkeder i medfer af forordning (EF) nr. 1234/2007, i tilfelde, hvor det finansielle
instrument eller den finansielle aktivitet eller praksis udger en alvorlig trussel mod det fysiske landbrugsmarkeds
ordentlige funktion og integritet.

Hvis betingelserne i forste afsnit er opfyldt, kan den kompetente myndighed af forsigtighedsgrunde indfere det forbud
eller den begransning, der er omhandlet i stk. 1, for et finansielt instrument eller et struktureret indlan markedsferes,
distribueres eller afsattes til kunder.

Et forbud eller en restriktion kan gaelde under visse omstandigheder eller vere underlagt visse undtagelser, der specificeres
af den kompetente myndighed.

3. Den kompetente myndighed indferer ikke et forbud eller en restriktion i henhold til denne artikel, medmindre den
mindst en maned, inden foranstaltningen pédtankes at fd virkning, har givet alle de andre bergrte kompetente myndig-
heder og ESMA meddelelse enten skriftligt eller via et andet medium, som myndighederne har aftalt, om:

a) det finansielle instrument eller den finansielle aktivitet eller praksis, som den foresldede foranstaltning vedrerer

b) den nejagtige karakter af det foresldede forbud eller den foresldede restriktion, og hvornér det eller den patenkes at fa
virkning, og

¢) den dokumentation, der ligger til grund for afgerelsen, og hvormed det er godtgjort, at hver af betingelserne i stk. 2 er
opfyldt.

4. I sarlige tilfelde, hvor den kompetente myndighed finder det nedvendigt omgdende at treffe foranstaltninger i
henhold til denne artikel for at forhindre skader som folge af de i stk. 1 omhandlede finansielle instrumenter, struktu-
rerede indlan, aktiviteter eller praksis, kan den kompetente myndighed med mindst 24 timers skriftligt varsel til alle de
gvrige kompetente myndigheder og ESMA eller, i forbindelse med strukturerede indldn, EBA gribe ind, inden foranstalt-
ningen patenkes at fa virkning, sdfremt alle kriterierne i denne artikel er opfyldt, og det desuden klart er fastsldet, at en
meddelelsesfrist pd en maned ikke i tilstreekkelig grad vil kunne imedegd det specifikke problem eller den specifikke
trussel. Den kompetente myndighed ma ikke traffe foranstaltninger pa et forelobigt grundlag for en periode pd mere end
tre méneder.
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5. Den kompetente myndighed skal pa sit websted offentliggere en meddelelse om eventuelle beslutninger om at
indfere et forbud eller en restriktion som omhandlet i stk. 1. Meddelelsen skal indeholde oplysninger om forbuddet eller
restriktionen, et tidspunkt efter meddelelsens offentliggerelse, hvor foranstaltningerne fir virkning, og dokumentation,
hvormed det godtgares, at betingelserne i stk. 2 er opfyldt.

6.  Den kompetente myndighed tilbagekalder et forbud eller en restriktion, hvis betingelserne i stk. 2 ikke leengere er
opfyldt.

7. Kommissionen vedtager delegerede retsakter, jf. artikel 50, til at pracisere de kriterier og faktorer, der skal tages i
betragtning af de kompetente myndigheder ved vurdering af, om der er vasentlige problemer med hensyn til investor-
beskyttelsen eller en trussel mod de finansielle markeders eller rdvaremarkeders ordentlige funktion eller stabiliteten af det
finansielle system i mindst en medlemsstat, jf. stk. 2, litra a).

Disse kriterier og faktorer omfatter:

a) kompleksiteten af et finansielt instrument eller struktureret indldn og forholdet til den type kunder, som det markeds-
fores over for og distribueres og afsattes til

b) graden af innovation af et finansielt instrument eller struktureret indldn, en aktivitet eller en praksis

¢) den gearing, som et finansielt instrument eller struktureret indlan eller en praksis giver

d) i forbindelse med de finansielle markeders eller rdvaremarkeders ordentlige funktion og integritet storrelsen eller den
nominelle verdi af en udstedelse af finansielle instrumenter eller strukturerede indlan.

Artikel 43
Koordinering foretaget af ESMA og EBA

1. ESMA eller, i forbindelse med strukturerende indldn, EBA har en stettende og koordinerende rolle med hensyn til
foranstaltninger, der traffes af kompetente myndigheder i henhold til artikel 42. ESMA eller, i forbindelse med struktu-
rerende indldn, EBA péser navnlig, at foranstaltninger truffet af en kompetent myndighed, er berettigede og rimelige, og at
de kompetente myndigheder i givet fald anvender en konsekvent tilgang.

2. Efter modtagelsen af en meddelelse i henhold til artikel 42 om enhver foranstaltning, der indferes i henhold til
denne artikel, vedtager ESMA eller, i forbindelse med strukturerende indlén, EBA en udtalelse om, hvorvidt det pageal-
dende forbud eller den pagaldende restriktion er berettiget og stér i forhold til formalet. Mener ESMA eller, i forbindelse
med strukturerende indldn, EBA, at det er nedvendigt, at andre kompetente myndigheder traffer en foranstaltning for at
imedegd risikoen, skal den ogsd angive dette i sin udtalelse. Udtalelsen skal offentliggores pd ESMA’s eller, i forbindelse
med strukturerende indlan, EBA’s websted.

3. Foreslar en kompetent myndighed at treffe foranstaltninger, eller treeffer den foranstaltninger i strid med en
udtalelse, der er vedtaget af ESMA eller EBA i henhold til stk. 2, eller nagter den at traffe foranstaltninger i strid
med en sddan udtalelse, skal denne myndighed straks offentliggare en meddelelse med en fyldestgorende redegerelse
herfor pd sit websted.

KAPITEL 2
Positioner
Artikel 44
ESMA’s koordinering af nationale foranstaltninger med hensyn til positionsforvaltning og positionslofter

1. ESMA spiller en stottende og koordinerende rolle med hensyn til foranstaltninger, der traffes af kompetente
myndigheder i henhold til artikel 69, stk. 2, litra o) og p), i direktiv 2014/65/EU. ESMA pdser navnlig, at de kompetente
myndigheder anvender en konsekvent tilgang med hensyn til, hvornar disse befejelser udeves, arten af og anvendel-
sesomradet for de indferte foranstaltninger, deres varighed samt opfelgningen heraf.
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2. Efter at have modtaget en meddelelse om en foranstaltning, der treeffes i medfer af artikel 79, stk. 5, i direktiv
2014/65/EU, skal ESMA registrere foranstaltningen og arsagerne hertil. I forbindelse med foranstaltninger, der er truffet i
henhold til artikel 69, stk. 2, litra o) eller p), i direktiv 2014/65/EU, skal myndigheden pé sit websted offentliggare og
ajourfore en database med resuméer af de galdende foranstaltninger, herunder oplysninger om den bererte person, de
relevante finansielle instrumenter, alle lofter for sterrelsen af positioner, som personer kan besidde til enhver tid, even-
tuelle undtagelser derfra, der er indremmet i overensstemmelse med artikel 57 i direktiv 2014/65/EU og drsagerne hertil.

Artikel 45
ESMA'’s positionsforvaltningsbefojelser

1. I overensstemmelse med artikel 9, stk. 5, i forordning (EU) nr. 1095/2010 skal ESMA, nédr begge betingelser i stk. 2
er opfyldt, treeffe en eller flere af folgende foranstaltninger:

a) anmode enhver person om alle relevante oplysninger vedrerende sterrelsen af og formaélet med en position eller
eksponering indgdet via et derivat

b) efter en analyse af de oplysninger, der er opndet i overensstemmelse med litra a), kraeve, at en sddan person reducerer
omfanget af eller terminerer positionen eller eksponeringen i overensstemmelse med den delegerede retsakt, der er
omhandlet i stk. 10, litra b)

¢) som en sidste udvej begraense en persons mulighed for at gd ind i et ravarederivat.

2. ESMA kan kun treffe beslutning efter stk. 1, ndr begge de folgende betingelser er opfyldt:

a) de foranstaltninger, der er anfert i stk. 1, har til formdl at imedegd en trussel mod de finansielle markeders rette
funktion og integritet, herunder rdvarederivatmarkederne i overensstemmelse med malene i artikel 57, stk. 1, i direktiv
2014/65/EU og i relation til leveringsordninger for fysiske ravarer, eller mod stabiliteten af dele af eller hele det
finansielle system i Unionen

b) En eller flere kompetente myndigheder har ikke truffet foranstaltninger til at imedegé truslen, eller de foranstaltninger,
der er truffet, er ikke tilstraekkelige til at imedegd truslen.

ESMA foretager en vurdering af, om de i dette stykkes forste afsnit, litra a) og b), omhandlede betingelser er opfyldt, i
overensstemmelse med de kriterier og faktorer, der er fastsat i den delegerede retsakt, der er omhandlet i narvarende
artikels stk. 10, litra a).

3. Treffer ESMA foranstaltninger som omhandlet i stk. 1, skal den sikre, at foranstaltningen:

a) i betydelig grad imedegar truslen mod den ordentlige funktion og integritet af de finansielle markeder, herunder
ravarederivatmarkederne i overensstemmelse med malene i artikel 57, stk. 1, i direktiv 2014/65/EU og i relation til
leveringsordninger for fysiske rdvarer eller mod stabiliteten af dele af eller hele det finansielle system i Unionen eller i
betydelig grad forbedrer de kompetente myndigheders muligheder for at overvige truslen som mélt i overensstem-
melse med de kriterier og faktorer, der er fastsat i den delegerede retsakt, der er omhandlet i naerverende artikels stk.
10, litra a)

b) ikke medferer en risiko for regelarbitrage som maélt i overensstemmelse med narvarende artikels stk. 10, litra c)

¢) ikke vil have nogen af folgende odeleeggende virkninger pa de finansielle markeders effektivitet, som er uforholds-
massige i forhold til fordelene ved foranstaltningen: reducere likviditeten pd disse markeder, begraense betingelserne
for at reducere risici, der er direkte knyttet til en ikkefinansiel modparts forretningsmeessige aktivitet, eller skabe
usikkerhed for markedsdeltagerne.
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ESMA herer Agenturet for Samarbejde mellem Energireguleringsmyndigheder, der er oprettet ved Europa-Parlamentets og
Rédets forordning (EF) nr. 713/2009 (!), inden den traffer foranstaltninger vedrerende engrosenergiprodukter

ESMA herer de offentlige organer, der er kompetente med hensyn til tilsyn med og administration og regulering af fysiske
landbrugsmarkeder i henhold til forordning (EF) nr. 1234/2007, inden den treffer foranstaltninger vedrerende landbrugs-
rdvarederivater.

4. Inden ESMA beslutter at indfere eller forlenge en foranstaltning som omhandlet i stk. 1, skal myndigheden
underrette de relevante kompetente myndigheder om den pétenkte foranstaltning. 1 tilfelde af en anmodning i
henhold til stk. 1, litra a) eller b), skal meddelelsen indeholde identiteten pa den person eller de personer, den er
rettet til, og nermere oplysninger om den og om baggrunden for den. I tilfelde af en foranstaltning, der treeffes i
henhold til stk. 1, litra c), skal meddelelsen indeholde oplysninger om den bererte person, de relevante finansielle
instrumenter, de relevante kvantitative foranstaltninger, sdsom den maksimale storrelse af en position, som den pégel-
dende person kan indgd, og baggrunden for den.

5. Meddelelsen skal foretages senest 24 timer, inden foranstaltningen patenkes at fa virkning eller blive forlanget. I
ekstraordinare tilfalde kan ESMA give meddelelse mindre end 24 timer, inden foranstaltningen pétenkes at fa virkning,
ndr det ikke er muligt at give et varsel pd 24 timer.

6. ESMA offentliggor pé sit websted en meddelelse om enhver beslutning om at indfere eller forlenge en foranstalt-
ning som ombhandlet i stk. 1, litra ¢). Meddelelsen skal indeholde oplysninger om den bererte person, som de relevante
finansielle instrumenter, de relevante kvantitative foranstaltninger sisom den maksimale storrelse af en position, som den
pagaldende person kan indgd, og drsagerne hertil.

7. En foranstaltning som omhandlet i stk. 1, litra c), fir virkning, ndr meddelelsen offentliggeres, eller pd et tidspunkt,
der er angivet i meddelelsen, og som er efter offentliggarelsen, og den finder kun anvendelse pé transaktioner, der indgds,
efter at foranstaltningen er trddt i kraft.

8. ESMA tager sine foranstaltninger som omhandlet i stk. 1, litra ¢), op til fornyet overvejelse med passende
mellemrum og mindst hver tredje maned. Hvis en foranstaltning ikke forlenges efter denne tremdneders periode,
udlgber den automatisk. Stk. 2-8 finder ogsd anvendelse pé forleengelse af foranstaltninger.

9.  En foranstaltning, der indferes af ESMA i henhold til denne artikel, har forret for eventuelle andre foranstaltninger
truffet af en kompetent myndighed i henhold til artikel 69, stk. 2, litra o) eller p), i direktiv 2014/65/EU.

10.  Kommissionen vedtager delegerede retsakter, jf. artikel 50, for at preacisere kriterier og faktorer ved vurderingen af:

a) om der foreligger en trussel mod den ordentlige funktion og integritet af de finansielle markeder, herunder révare-
derivatmarkederne i overensstemmelse med malene i artikel 57, stk. 1, i 2014/65/EU og i relation til leveringsord-
ninger for fysiske ravarer, eller mod stabiliteten af dele af eller hele det finansielle system i Unionen, jf. stk. 2, litra a),
under hensyntagen til, i hvilket omfang positioner anvendes til at afdaeckke positioner i fysiske ravarer eller ravarekon-
trakter, og i hvilket omfang priserne pd de underliggende markeder fastsattes pd grundlag af priserne pa rdvarede-
rivater

b) den passende reduktion af omfanget af en position eller eksponering, indgéet via et derivat, som omhandlet i denne
artikels stk. 1, litra b)

¢) de situationer, hvor der kunne opstd en risiko for regelarbitrage, som omhandlet i denne artikels stk. 3, litra b).

Disse kriterier og faktorer tager hensyn til de udkast til reguleringsmessige tekniske standarder, der er omhandlet i
artikel 57, stk. 3, i 2014/65/EU, og der sondres mellem situationer, hvor ESMA traffer foranstaltninger, fordi en
kompetent myndighed har undladt at handle, og situationer, hvor ESMA imedegdr en yderligere risiko, som den
kompetente myndighed ikke kan imedegé i henhold til artikel 69, stk. 2, litra j) eller o), i direktiv 2014/65/EU.

(") Europa-Parlamentets og Rddets forordning (EF) nr. 713/2009 af 13. juli 2009 om oprettelse af et agentur for samarbejde mellem
energireguleringsmyndigheder (EUT L 211 af 14.8.2009, s. 1).
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AFSNIT VIII

TREDJELANDSSELSKABERS YDELSE AF SERVICE OG UD@VELSE AF AKTIVITETER EFTER EN A£KVIVALENSAFGORELSE
MED ELLER UDEN FILIAL

Artikel 46
Almindelige bestemmelser

1. Et tredjelandsselskab kan yde investeringsservice eller udeve investeringsaktiviteter, med eller uden accesoriske
tjenesteydelser, til godkendte modparter og professionelle kunder som omhandlet i sektion I i bilag II til direktiv
2014/65/EU, som er etableret i hele Unionen, uden at der oprettes en filial, sdfremt det er registreret i registret over
tredjelandsselskaber, som fores af ESMA i henhold til artikel 47.

2. ESMA registrerer kun et tredjelandsselskab, der har ansegt om at yde investeringsservice eller udeve aktiviteter i hele
Unionen i henhold til stk. 1, hvis felgende betingelser er opfyldt:

a) Kommissionen har vedtaget en afggrelse i henhold til artikel 47, stk. 1

b) selskabet er meddelt tilladelse i det retsomrade, hvor dets hovedkontor er etableret, til at yde den pataenkte investe-
ringsservice eller udeve de patenkte investeringsaktiviteter i Unionen og er underlagt effektivt tilsyn og effektiv
handhavelse, der sikrer fuld overholdelse af de galdende krav i det pagaldende tredjeland

¢) der er etableret samarbejdsordninger i henhold til artikel 47, stk. 2.

3. Huvis et tredjelandsselskab er registreret i overensstemmelse med denne artikel, md medlemsstaterne ikke palegge
tredjelandsselskabet yderligere krav for sd vidt angdr spergsmal, som er omfattet af denne forordning eller direktiv
2014/65/EU, og medlemsstaterne skal undlade at behandle tredjelandsselskaber mere gunstigt end EU-selskaber.

4. Tredjelandsselskabet, hvortil der henvises i stk. 1, indgiver sin ansegning til ESMA efter Kommissionens vedtagelse
af den i artikel 47 omhandlede afgorelse, hvormed det konstateres, at de retlige og tilsynsmaessige rammer i det
tredjeland, hvor tredjelandsselskabet er meddelt tilladelse, svarer til de krav, der er beskrevet i artikel 47, stk. 1.

Tredjelandsselskabet, der indgiver en ansegning, giver ESMA alle de oplysninger, der er nedvendige for registreringen.
ESMA skal senest 30 arbejdsdage efter modtagelse af ansegningen vurdere, om ansegningen er fyldestgerende. Er
ansegningen ikke fyldestgorende, fastsetter ESMA en tidsfrist, inden for hvilken det ansegende tredjelandsselskab skal
levere de nedvendige oplysninger.

Afgorelsen om registrering er baseret pa de i stk. 2 fastsatte betingelser.

ESMA skal senest 180 arbejdsdage efter indgivelse af en fyldestgorende ansegning give det ansegende tredjelandsselskab
en fuldt begrundet skriftlig redegerelse for, hvorvidt der gives eller nagtes registrering.

Medlemsstater kan tillade tredjelandsselskaber at yde investeringsservice eller udeve investeringsaktiviteter sammen med
accessoriske tjenesteydelser til godkendte modparter og professionelle kunder som ombhandlet i sektion I i bilag II til
direktiv 2014/65/EU pé deres territorier i overensstemmelse med nationale ordninger, hvis Kommissionen ikke har
vedtaget en afgerelse som ombhandlet i artikel 47, stk. 1, eller en sddan afgerelse ikke laengere er gyldig.

5. Tredjelandsselskaber, der leverer tjenesteydelser i overensstemmelse med denne artikel, skal forud for enhver ydelse
af investeringsservice informere de kunder, der er etableret i Unionen, om, at de ikke ma levere tjenesteydelser til andre
kunder end godkendte modparter og professionelle kunder som omhandlet i del I af bilag II til direktiv 2014/65/EU, og
at de ikke er underlagt tilsyn i Unionen. De skal oplyse navnet og adressen pd den kompetente myndighed, som er
tilsynsansvarlig i tredjelandet.
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De i forste afsnit omhandlede oplysninger gives skriftligt og pa en fremtradende made.

Medlemsstaterne sikrer, at ndr en godkendt modpart eller en professionel kunde som defineret i sektion I i bilag II til
direktiv 2014/65[EU, der er etableret eller befinder sig i Unionen, udelukkende pé eget initiativ iveerksztter levering af en
investeringsservice eller -aktivitet fra et tredjelandsselskab, finder denne artikel ikke anvendelse pé tredjelandsselskabets
levering af denne tjeneste eller aktivitet til denne person, herunder en forbindelse med specifik tilknytning til leveringen af
den pageldende tjeneste eller aktivitet. Et initiativ fra sddanne kunder giver ikke tredjelandsselskabet ret til at markedsfore
nye kategorier af investeringsprodukter eller investeringsservicer til den pagaldende person.

6.  Tredjelandsselskaber, der leverer tjenesteydelser eller udever aktiviteter i overensstemmelse med denne artikel, skal
forud for enhver ydelse af investeringsservice eller udavelse af aktiviteter i forhold til en kunde, der er etableret i Unionen,
tilbyde at indbringe enhver tvist vedrerende disse tjenesteydelser eller aktiviteter for en domstol eller voldgift pa en
medlemsstats retsomrade.

7. ESMA udarbejder udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for at pracisere de oplysninger, som det
anspgende tredjelandsselskab skal give ESMA 1 sin ansegning om registrering i henhold til stk. 4, og formatet af de
oplysninger, der skal gives henhold til stk. 5.

ESMA foreleegger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for Kommissionen senest den 3. juli 2015.

Kommissionen tilleegges befgjelser til at vedtage de forskriftsmeassige tekniske standarder, der er omhandlet i forste afsnit i
overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

Artikel 47
Zkvivalensafgorelse

1. Kommissionen kan efter den i artikel 51, stk. 2, omhandlede undersegelsesprocedure vedtage en afgerelse
vedrerende et tredjeland, der konstaterer, at de retlige og tilsynsmessige rammer for det pigaldende tredjeland sikrer,
at selskaber, der er meddelt tilladelse i dette tredjeland, opfylder retligt bindende krav til tilsyn og god forretningsskik,
som har tilsvarende virkning som kravene i denne forordning, i direktiv 2013/36/EU og i direktiv 2014/65/EU samt i de
gennemforelsesforanstaltninger, der er vedtaget under denne forordning og under disse direktiver, og at dette tredjelands
retlige rammer indeholder et effektivt ekvivalent system for anerkendelse af investeringsselskaber, der er meddelt tilladelse
under et tredjelands retlige system.

Et tredjelands tilsynsmaessige rammer og rammer for god forretningsskik kan anses for at have tilsvarende virkning, nar

de opfylder alle folgende betingelser:

a) selskaber, der udever investeringsservice og -aktiviteter i det pagaldende tredjeland, er underlagt krav om meddelelse
af tilladelse og er lobende omfattet af effektive tilsyns- og hindhavelsesforanstaltninger

b) selskaber, der udever investeringsservice og -aktiviteter i det pdgaldende tredjeland, er underlagt tilstrackkelige kapital-
krav og passende krav til aktionzrer og medlemmer af ledelsesorganer

¢) selskaber, der udgver investeringsservice og -aktiviteter, er underlagt fyldestgorende organisatoriske krav til interne
kontrolfunktioner

d) selskaber, der tilbyder investeringsservice og -aktiviteter, er underlagt passende regler om forretningsskik

e) de sikrer markedsgennemsigtighed og -integritet ved at forebygge markedsmisbrug i form af insiderhandel og markeds-
manipulation.
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2. ESMA etablerer samarbejdsordninger med de relevante kompetente myndigheder i de tredjelande, hvis retlige og
tilsynsmessige ramme anses for reelt at veare tilsvarende, jf. stk. 1. Sddanne ordninger skal i det mindste specificere
folgende:

a) mekanismerne for udveksling af oplysninger mellem ESMA og de kompetente myndigheder i de bererte tredjelande,
herunder adgang til alle de oplysninger vedrerende tredjelandsselskaber, der er meddelt tilladelse i tredjelande, som
kraeves af ESMA

b) mekanismen for omgdende underretning af ESMA, ndr en kompetent myndighed i et tredjeland konstaterer, at et
tredjelandsselskab, som det forer tilsyn med, og som ESMA har registreret i det i artikel 48 fastsatte register, bryder
betingelserne for godkendelse eller enhver anden ret, som det er underlagt

¢) procedurerne vedrgrende koordinationen af tilsynsaktiviteter, herunder, hvor det er hensigtsmaessigt, inspektion pa
stedet.

3. Et tredjelandsselskab, der er etableret i et land, hvis retlige og tilsynsmassige rammer er blevet anerkendt som reelt
akvivalente i overensstemmelse med stk. 1, og som er meddelt tilladelse i overensstemmelse med artikel 39 i direktiv
2014/65(EU, har mulighed for at levere de af tilladelsen omfattede tjenesteydelser og aktiviteter til godkendte modparter
og professionelle kunder i henhold til sektion I i bilag II til direktiv 2014/65/EU i andre EU-medlemsstater uden at skulle
oprette nye filialer. I denne forbindelse skal det opfylde oplysningskravene for granseoverskridende levering af tjenestey-
delser og aktiviteter i artikel 34 i direktiv 2014/65/EU.

Filialen forbliver underlagt tilsyn i den medlemsstat, hvor den er oprettet, jf. artikel 39 i direktiv 2014/65/EU. Med
forbehold for samarbejdskravene i direktiv 2014/65/EU kan den kompetente myndighed i den medlemsstat, hvor filialen
er oprettet, og den kompetente myndighed i vertsmedlemsstaten indgd proportionelle samarbejdsaftaler for at sikre, at
filialen af et tredjelandsselskab, der tilbyder investeringsservicer i Unionen, yder et passende investorbeskyttelsesniveau.

4. Et tredjelandsselskab kan ikke leengere gore brug af rettighederne i artikel 46, stk. 1, sifremt Kommissionen efter
den i artikel 51, stk. 2, omhandlede undersegelsesprocedure vedtager en afgerelse, hvori den trakker sin afgorelse
vedrorende det pagaldende tredjeland, der er vedtaget i overensstemmelse med stk. 1 i denne artikel, tilbage.

Artikel 48
Register

ESMA forer et register over tredjelandsselskaber, der er meddelt tilladelse til at yde investeringsservice eller udeve
investeringsaktiviteter i Unionen i henhold til artikel 46. Registret skal vare offentligt tilgengeligt pd ESMA’s websted
og skal indeholde oplysninger om den service eller de aktiviteter, som tredjelandsselskaberne har tilladelse til at levere eller
udeve, og oplysninger om de tilsynsansvarlige kompetente myndigheder i de pagaldende tredjelande.

Artikel 49
Inddragelse af registrering

1. ESMA trakker registreringen af et tredjelandsselskab i det i henhold til artikel 48 etablerede register tilbage, nar:

a) ESMA har velunderbyggede grunde baseret pd dokumenteret bevismateriale til at antage, at et tredjelandsselskab i
forbindelse med ydelsen af investeringsservice og udevelsen af investeringsaktiviteter i Unionen handler pd en made,
der er klart til skade for investorernes interesser eller markedernes ordentlige funktion, eller

b) ESMA har velunderbyggede grunde baseret pd dokumenteret bevismateriale til at antage, at et tredjelandsselskab i
forbindelse med ydelsen af investeringsservice og udevelsen af investeringsaktiviteter i Unionen har begéet en alvorlig
overtreedelse af de bestemmelser i tredjelandet, som det er underlagt, og pa grundlag af hvilke Kommissionen har
vedtaget en afgorelse i henhold til artikel 47, stk. 1.
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¢) ESMA har henvist sagen til den kompetente myndighed i det pagaldende tredjeland, og denne kompetente myndighed
i tredjelandet har ikke truffet de nedvendige foranstaltninger til at beskytte investorer og markedernes ordentlige
funktion i Unionen eller har ikke veeret i stand til at pévise, at det pdgldende tredjelandsselskab opfylder de krav i
tredjelandet, som det er underlagt, og

d) ESMA har senest 30 dage inden tilbagetrakningen underrettet den kompetente myndighed i tredjelandet om, at
myndigheden agter at trackke registreringen af tredjelandsselskabet tilbage.

2. ESMA underretter straks Kommissionen om enhver foranstaltning, der vedtages i henhold til stk. 1, og offentligger
sin beslutning pé sit websted.

3. Kommissionen vurderer, hvorvidt de betingelser, pd grundlag af hvilke en afgerelse i henhold til artikel 47, stk. 1, er
blevet vedtaget, fortsat er opfyldt for sd vidt angdr det pdgaldende tredjeland.

AFSNIT IX
DELEGEREDE RETSAKTER OG GENNEMFORELSESRETSAKTER
KAPITEL 1
Delegerede retsakter
Artikel 50
Udgvelse af de delegerede befojelser

1. Befgjelsen til at vedtage delegerede retsakter tillegges Kommissionen pd de i denne artikel fastlagte betingelser.

2. Befgjelsen til at vedtage delegerede retsakter, jf. artikel 1 stk. 9, artikel 2 stk. 2, artikel 13 stk. 2, artikel 15 stk. 5,
artikel 17 stk. 3, artikel 19 stk. 2 og 3, artikel 31 stk. 4, artikel 40 stk. 8, artikel 41 stk. 8, artikel 42 stk. 7, artikel 45
stk. 10, og artikel 52, stk. 10 og 12, tillegges Kommissionen for en ubegranset periode fra den 2. juli 2014.

3. Den i artikel 1 stk. 9, artikel 2 stk. 2, artikel 13 stk. 2, artikel 15 stk. 5, artikel 17 stk. 3, artikel 19 stk. 2 og 3,
artikel 31 stk. 4, artikel 40 stk. 8, artikel 41 stk. 8, artikel 42 stk. 7, artikel 45 stk. 10, og artikel 52 stk. 10 og 12,
omhandlede delegation af befgjelser kan til enhver tid tilbagekaldes af Europa-Parlamentet eller Radet. En afgerelse om
tilbagekaldelse bringer delegationen af de befgjelser, der er angivet i den pagealdende afgorelse, til opher. Den far virkning
dagen efter offentliggerelsen af afgerelsen i Den Europeiske Unions Tidende eller pa et senere tidspunkt, der angives i
afgorelsen. Den bergrer ikke gyldigheden af delegerede retsakter, der allerede er i kraft.

4. S& snart Kommissionen vedtager en delegeret retsakt, giver den samtidigt Europa-Parlamentet og Radet meddelelse
herom.

5. En delegeret retsakt vedtaget i henhold til artikel 1 stk. 9, artikel 2, stk. 2, artikel 13 stk. 2, artikel 15 stk. 5,
artikel 17, stk. 3, artikel 19, stk. 2 og 3, artikel 31, stk. 4, artikel 40, stk. 8, artikel 41, stk. 8, artikel 42, stk. 7, artikel 45,
stk. 10, og artikel 52, stk. 10 og 12, treeder kun i kraft, hvis hverken Europa-Parlamentet eller Radet har gjort indsigelse
inden for en frist pd tre maneder fra meddelelsen af den pdgaldende retsakt til Europa-Parlamentet og Radet, eller hvis
Europa-Parlamentet og Ridet inden udlebet af denne frist begge har informeret Kommissionen om, at de ikke agter at
gore indsigelse. Fristen forleenges med tre méneder pd Europa-Parlamentets eller Radets initiativ.
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KAPITEL 2
Gennemforelsesretsakter
Artikel 51
Udvalgsprocedure

1. Kommissionen bistds af Det Europziske Verdipapirtilsynsudvalg, der er nedsat ved Kommissionens afgerelse
2001/528/EF ('). Dette udvalg er et udvalg i den i forordning (EU) nr. 182/2011 anvendte betydning.

2. Naér der henvises til dette stykke, anvendes artikel 5 i forordning (EU) nr. 182/2011.

AFSNIT X
AFSLUTTENDE BESTEMMELSER
Artikel 52
Rapporter og revision

1. Senest den 3. marts 2019 foreleegger Kommissionen efter hering af ESMA en rapport for Europa-Parlamentet og
Ridet om virkningen i praksis af de krav til gennemsigtighed, der er fastsat i henhold til artikel 3-13, navnlig om
virkningerne af den i artikel 5 beskrevne volumenbegrensningsmekanisme, herunder i henseende til handelsomkost-
ningerne for godkendte modparter og professionelle kunder samt til smd og mid cap-selskabers aktiechandel, om, hvor
effektivt den sikrer, at brugen af de relevante dispensationer ikke skader prisdannelsen, om, hvordan en passende
mekanisme til pdleggelse af sanktioner for overtraedelser af volumenbegransningen kan fungere, og om anvendelsen
og den fortsatte hensigtsmassighed af de dispensationer fra forhandelsgennemsigtighedskrav, der er fastsat i henhold til
artikel 4, stk. 2 og 3, og artikel 9, stk. 2-5.

2. Rapporten omhandlet i stk. 1 skal omfatte virkningen pé de europeiske aktiemarkeder af anvendelsen af dispen-
sationen i henhold til artikel 4, stk. 1, litra a), og litra b), nr. i), og volumenbegraensningsmekanismen i artikel 5, sarlig:

a) niveauet for og tendensen inden for usynlig ordrebogshandel i Unionen siden indferelsen af denne forordning
b) virkningen pd gennemsigtige noterede ferhandelsspreads

¢) virkningen af synlige ordrebeger pd likviditetsdybden

d) virkningen pd konkurrencen og pa investorer i Unionen

e) virkningen pd smd og mid cap-selskabers aktiehandel

f) udviklingen pd internationalt plan og dreftelserne med tredjelande og internationale organisationer.

3. Huvis rapporten konkluderer, at anvendelsen af dispensationen i henhold til artikel 4, stk. 1, litra a), og litra b), nr. i),
er skadelig for prisdannelsen eller smd og mid cap-selskabers aktichandel, fremsztter Kommissionen, hvis det er relevant,
forslag, herunder til @ndringer af denne forordning, om anvendelsen af disse dispensationer. Sddanne forslag skal omfatte
en konsekvensanalyse af de foresldede ndringer og tage hensyn til denne forordnings formél og virkningerne i form af
markedsforstyrrelser og pd konkurrencen samt den potentielle indvirkning pa investorer i Unionen.

4. Senest den 3. marts 2019 foreleegger Kommissionen efter horing af ESMA en rapport for Europa-Parlamentet og
Rédet om anvendelsen af artikel 26, herunder om, hvorvidt indholdet og formatet af de transaktionsindberetninger, der
modtages af og udveksles mellem kompetente myndigheder, gor det muligt pa fyldestgorende vis at overvage investe-
ringsselskabers aktiviteter i overensstemmelse med artikel 26, stk. 1. Kommissionen kan fremsatte passende forslag,

(") Kommissionens afgerelse 2001/528/EF af 6. juni 2001 om oprettelse af Det Europaiske Vaerdipapirudvalg (EFT L 191 af 13.7.2001,
s. 45).
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herunder for transaktioner, der ber indberettes til et system, der udpeges af ESMA, i stedet for til de kompetente
myndigheder, og som giver de relevante kompetente myndigheder adgang til alle de oplysninger, der er indberettet i
henhold til denne artikel, med henblik pd anvendelse af denne forordning og direktiv 2014/65/EU og opdagelse af
insiderhandel og markedsmisbrug i overensstemmelse med forordning (EU) nr. 596/2014.

5. Senest den 3. marts 2019 foreleegger Kommissionen efter hering af ESMA en rapport for Europa-Parlamentet og
Rédet om passende lgsninger til at mindske forskellene i informationer mellem markedsdeltagerne samt redskaber til
forbedring af myndighedernes overvigning af budaktiviteterne pd markedspladserne bedre. Denne rapport skal som
minimum vurdere muligheden for at udvikle et europaisk »best bid and offer«system for konsoliderede prisstillelser
for at opfylde disse maélsatninger.

6.  Senest den 3. marts 2019 foreleegger Kommissionen efter at have hort ESMA en rapport for Europa-Parlamentet og
Réadet om de fremskridt, der er gjort med hensyn til at flytte handelen med standardiserede OTC-derivater til berser eller
elektroniske handelsplatforme i henhold til artikel 25 og 28.

7. Senest den 3. juli 2019 forelaegger Kommissionen efter horing af ESMA en rapport for Europa-Parlamentet og Radet
om udviklingen i priserne for for- og efterhandelsgennemsigtighedsoplysninger for regulerede markeder, MHFer, OHFer,
APA’er og CTPer.

8. Senest den 3. juli 2019 forelaegger Kommissionen efter horing af ESMA en rapport for Europa-Parlamentet og Radet
om revision af bestemmelserne om interoperabilitet i artikel 8 og 36 i forordning (EU) nr. 648/2012.

9.  Senest den 3. juli 2019 foreleegger Kommissionen efter horing af ESMA en rapport for Europa-Parlamentet og Ridet
om anvendelsen af artikel 35 og 36 i narverende forordning og af artikel 7 og 8 i forordning (EU) nr. 648/2012.

Senest den 3. juli 2021 foreleegger Kommissionen efter hering af ESMA en rapport for Europa-Parlamentet og Ridet om
anvendelsen af artikel 37 i narvarende forordning og artikel 8 i forordning (EU) nr. 648/2012.

10.  Senest den 3. juli 2019 foreleegger Kommissionen efter hering af ESMA en rapport for Europa-Parlamentet og
Rédet om indvirkningen af artikel 35 og 36 pd nyligt oprettede CCP’er med tilladelse, jf. artikel 35, stk. 5, og markeds-
pladser, der er tat knyttet til disse CCP'er, og om, hvorvidt den overgangsordning, der er fastsat i artikel 35, stk. 5, skal
forleenges, idet de mulige fordele for forbrugerne i form af @get konkurrence og omfanget af markedsdeltagernes valg-
muligheder afvejes i forhold til den mulige uforholdsmassige virkning af disse bestemmelser pd nyligt oprettede CCPer
med tilladelse og lokale markedsdeltageres vanskeligheder ved at fd adgang til globale CCPer samt markedets tilfreds-
stillende funktion.

Med forbehold af konklusionerne i denne rapport kan Kommissionen vedtage en delegeret retsakt i overensstemmelse
med artikel 50 for at forlenge overgangsperioden i henhold til artikel 35, stk. 5, med hejst 30 mdneder.

11.  Senest den 3. juli 2019 foreleegger Kommissionen efter hering af ESMA en rapport for Europa-Parlamentet og
Réidet om, hvorvidt den tarskel, der er fastsat i artikel 36, stk. 5, fortsat er passende, og hvorvidt fravalgsmekanismen
(opt-out) for s& vidt angdr bershandlede derivater fortsat skal sta til radighed.

12.  Senest den 3. juli 2016 foreleegger Kommissionen pé grundlag af en risikovurdering foretaget af ESMA i samrad
med ESRB en rapport for Europa-Parlamentet og Radet indeholdende en vurdering af behovet for midlertidigt at udelukke
bershandlede derivater fra anvendelsesomrédet for artikel 35 og 36. Denne rapport skal tage hensyn til eventuelle risici,
der stammer fra bestemmelser om dben adgang for sd vidt angdr bershandlede derivater, for de finansielle markeders
stabilitet og ordentlige funktion i hele Unionen.
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Med forbehold af konklusionerne i denne rapport kan Kommissionen vedtage en delegeret retsakt i overensstemmelse
med artikel 50 for at udelukke bershandlede derivater fra anvendelsesomradet for artikel 35 og 36 i op til 30 maneder
fra den 3. januar 2017.

Artikel 53
Zndring af forordning (EU) nr. 648/2012
I forordning (EU) nr. 648/2012 foretages folgende andringer:

1) I artikel 5, stk. 2, tilfgjes folgende afsnit:

»Ved udarbejdelsen af udkast til reguleringsmassige tekniske standarder som fastsat i dette stykke tager ESMA hensyn
til overgangsbestemmelserne for C6-energiderivatkontrakter i artikel 95 1 2014/65/EU (¥).

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

2) I artikel 7 foretages folgende @ndringer:
a) Stk. 1 affattes sdledes:

»1. En CCP, der har féet tilladelse til at cleare OTC-derivatkontrakter, skal acceptere at cleare sidanne aftaler pa
et ikke-diskriminerende og gennemsigtigt grundlag, herunder hvad angdr sikkerhedsstillelseskrav og gebyrer for
adgang, uanset markedspladsen. Dette skal navnlig sikre, at en markedsplads har ret til ikke-diskriminerende
behandling med hensyn til, hvordan kontrakter, der handles pd denne markedsplads, behandles med hensyn til:

a) sikkerhedsstillelseskrav og netting af ekonomisk tilsvarende kontrakter, sdfremt medtagelsen af sidanne
kontrakter i en CCP’s slutafregning- og andre nettingprocedurer pd grundlag af den gzldende insolvenslovgiv-
ning ikke vil veare til fare for disse procedurers gnidningslese og velordnede funktion, gyldighed ogfeller
fuldbyrdelse og

b) cross-margining med korrelerede kontrakter, der cleares af samme CCP, efter en risikomodel, der er i over-
ensstemmelse med artikel 41.

En CCP kan krave, at en markedsplads opfylder de driftsmaessige og tekniske krav, der fastsattes af CCPen,
herunder krav til risikostyring.«

=

Folgende stykke tilfgjes:

»6.  Kravene fastsat i stk. 1 om ikke-diskriminerende behandling med hensyn til, hvorledes kontrakter, der
handles pd denne markedsplads, behandles med hensyn til sikkerhedsstillelseskrav og netting af gkonomisk tilsva-
rende kontrakter og cross-margining med korrelerede kontrakter, der cleares af samme CCP, preciseres yderligere i
tekniske standarder, der vedtages i overensstemmelse med artikel 35, stk. 6, litra e), i forordning (EU) nr.
600/2014 (¥).c

3) I artikel 81, stk. 3, tilfojes folgende afsnit:

»Et transaktionsregister videregiver oplysninger til kompetente myndigheder i overensstemmelse med kravene i
artikel 26 i forordning (EU) nr. 600/2014 (*)«

(*) Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter og om
andring af forordning (EU) nr. 648/2012 (EUT L 173 af 12.6.2014, s. 84).
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Artikel 54
Overgangsbestemmelse

1. Tredjelandsselskaber skal fortsat have mulighed for at levere tjenesteydelser og udeve aktiviteter i medlemsstaterne i
overensstemmelse med de nationale ordninger indtil tre dr efter Kommissionens vedtagelse af en afggrelse om det
pagaldende tredjeland i overensstemmelse med artikel 47.

2. Hvis Kommissionen vurderer, at der ikke er behov for at udelukke borshandlede derivater fra anvendelsesomradet
for artikel 35 og 36 i overensstemmelse med artikel 52, stk. 12, kan en CCP eller en markedsplads, inden denne
forordning finder anvendelse, ansege sin kompetente myndighed om tilladelse til at benytte sig af overgangsordninger.
Den kompetente myndighed kan under hensyntagen til de risici for den relevante CCP’s eller markedsplads ordentlige
funktion, der kan folge af anvendelsen af retten til adgang i henhold til artikel 35 eller 36 for s& vidt angdr bershandlede
derivater, beslutte, at artikel 35 eller 36 ikke finder anvendelse pd den relevante CCP eller den relevante markedsplads i
forbindelse med bershandlede derivater i en overgangsperiode fra den 3. juli 2019. Safremt en sddan overgangsperiode er
godkendt, kan CCP'en eller markedspladsen ikke udnytte retten til adgang i henhold til artikel 35 eller 36 for sd vidt
angdr bershandlede derivater i overgangsperioden. Den kompetente myndighed underretter ESMA og i tilfeelde af en CCP
kollegiet af kompetente myndigheder for denne CCP, ndr en overgangsperiode er godkendst.

Hvis en CCP, som er godkendt til overgangsordninger, er knyttet med tette forbindelser til en eller flere markedspladser,
kan disse markedspladser ikke udnytte retten til adgang i henhold til artikel 35 eller 36 for bershandlede derivater i den
overgangsperiode.

Hvis en markedsplads, som er godkendt til overgangsordninger, er knyttet med teette forbindelser til en eller flere CCPer,
kan disse CCPer ikke udnytte retten til adgang i henhold til artikel 35 eller 36 for bershandlede derivater i den
overgangsperiode.

Artikel 55
Ikrafttreedelse og anvendelse

Denne forordning traeder i kraft pa tyvendedagen efter offentliggerelsen i Den Europeeiske Unions Tidende.

Denne forordning finder anvendelse fra den 3. januar 2017.

Uanset stk. 2 finder artikel 1, stk. 8 og 9, artikel 2, stk. 2, artikel 5, stk. 6 og 9, artikel 7, stk. 2, artikel 9, stk. 5,
artikel 11, stk. 4, artikel 12, stk. 2, artikel 13, stk. 2, artikel 14, stk. 7, artikel 15, stk. 5, artikel 17, stk. 3, artikel 19, stk.
2 og 3, artikel 20, stk. 3, artikel 21, stk. 5, artikel 22, stk. 4, artikel 23 stk. 3, artikel 25, stk. 3, artikel 26, stk. 9,
artikel 27, stk. 3, artikel 28, stk. 4, artikel 28, stk. 5, artikel 29, stk. 3, artikel 30, stk. 2, artikel 31, stk. 4, artikel 32, stk.
1, 5 og 6, artikel 33, stk. 2, artikel 35, stk. 6, artikel 36, stk. 6, artikel 37, stk. 4, artikel 38, stk. 3, artikel 40, stk. 8,
artikel 41, stk. 8, artikel 42, stk. 7, artikel 45, stk. 10, artikel 46, stk. 7, artikel 47, stk. 1 og 4, artikel 52, stk. 10 og 12,
og artikel 54, stk. 1, anvendelse umiddelbart efter denne forordnings ikrafttradelse.

Uanset stk. 2 finder artikel 37, stk. 1, 2 og 3, anvendelse fra den 3. januar 2019.

Denne forordning er bindende i alle enkeltheder og geelder umiddelbart i hver medlemsstat.

Udfeerdiget i Bruxelles, den 15. maj 2014.

Pd Europa-Parlamentets veghe Pd Rddets vegne
M. SCHULZ D. KOURKOULAS
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