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BEGRUNDEL SE

1 BAGGRUND FOR FORSLAGET

Direktivet om markeder for finansielle instrumenter (MiFID), som tradte i kraft i november
2007, er en af hjernestenene i integreringen af EU's finansielle markeder. Denne lovgivning
blev vedtaget i overensstemmelse med “Lamfalussyproceduren"* og bestdr af et
rammedirektiv (direktiv 2004/39/EF)?, et gennemfarelsesdirektiv (direktiv 2006/73/EF)® og
en gennemferelsesforordning (forordning nr. 1287/2006)*. Med MiFID etableres et regelsst
for bankers og investeringsselskabers ydelse af investeringsservice i forbindelse med
finansielle instrumenter (f.eks. masgling, radgivning, handel, portefeljepleje, emissionsgaranti
osv.) og for markedsoperatarers virksomhed pa regulerede markeder. Det fastlaagger 0gsa,
hvilke befgjelser og opgaver der tilkommer de kompetente nationale myndigheder i
forbindel se med disse aktiviteter.

Det overordnede ma er at fremme EU's finansielle markeders integration, konkurrenceevne
og effektivitet. | praksis betyder dette, at medlemsstaterne ikke laengere har mulighed for at
kraeve, at a handel med finansielle instrumenter skal forega pa specifikke markeder, og det
har givet mulighed for europadsk konkurrence mellem de traditionelle markeder og
alternative markedspladser. Det gav ligeledes banker og investeringsselskaber en styrket
adgang til ydelse af investeringsservice i EU, sidfremt de overholder en rakke bade
organisatoriske og indberetningsmaessige krav samt en rakke omfattende regler, der har til
forma at sikre investorbeskyttelse.

Revisionen af MiFID-direktivet er baseret pa "Lamfalussyproceduren” (en forskriftsmetode i fire
niveauer, anbefalet af Vismandsudvalget om Reguleringen af de Europadske Vaadipapirmarkeder
under formandskab af Baron Alexandre Lamfalussy og vedtaget af Det Europadske R&d i Stockholm i
marts 2001 med henblik pa en mere effektiv regulering af vaardipapirmarkederne), som videreudviklet
ved Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 1095/2010 om oprettelse af en europadsk
tilsynsmyndighed (Den Europadske Vaadipapir- og Markedstilsynsmyndighed): P& niveau 1 vedtager
Europa-Parlamentet og Rédet ved fadles beslutningstagning et direktiv, som indeholder grundprincipper
og bemyndiger Kommissionen pa niveau 2 til at vedtage delegerede retsakter (artikel 290 i traktaten om
Den Europadske Unions funktionsméde, C 115/47) eller gennemferel sesretsakter (artikel 291 i traktaten
om Den Europadske Unions funktionsmade, C 115/47). Kommissionen vil i forbindelse med
udarbejdelsen af delegerede retsakter rédfare sig med eksperter udpeget af medlemsstaterne. ESMA kan
pa anmodning af Kommissionen radgive Kommissionen om tekniske spergsmal, som skal medtages i
niveau 2-lovgivningen. ESMA kan desuden i niveau 1-lovgivningen gives befgjelse til at udarbejde
udkast til forskriftsmaessige eller gennemfgrel sesmaessige tekniske standarder i henhold til artikel 10 og
15i ESMA-forordningen, der kan vedtages af Kommissionen (med forbehold af indsigelse fra Rédet og
Parlamentet i tilfedde af forskriftsmeessige tekniske standarder). Pa niveau 3 arbejder ESMA med
henstillinger og retningdlinjer, og det sammenligner lovgivningspraksis gennem peer review for at sikre
en ensartet gennemferelse og anvendelse af de regler, der vedtages pa niveau 1 og 2. Endelig
kontrollerer Kommissionen medlemsstaternes overholdelse af EU-lovgivningen, og den kan tage
retslige skridt mod medlemsstater, som ikke opfylder deres forpligtel ser.

2 Direktiv 2004/39/EF (MiFID rammedirektiv).

3 Direktiv 2006/73/EF (MiFID gennemfgrelsesdirektiv) om gennemforelse af direktiv 2004/39/EF
(MiFID rammedirektiv).

4 Forordning (EF) nr. 1287/2006 (MiFID gennemfgrelsesforordning) om gennemferelse af direktiv

2004/39/EF (MIiFID rammedirektiv) for <3 vidt angd registreringsforpligtelser  for
investeringssel skaber, indberetning af transaktioner, markedsgennemsigtighed, optagelse af finansielle
instrumenter til handel samt definitioner af begreber med henblik pa naevnte direktiv (EUT L 241 &
2.9.2006, s. 1).
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Bestemmelserne har nu veaet i kraft i 3%z ar og har resulteret i en gget konkurrence mellem
markedspladserne for handelen med finansielle instrumenter og i flere valgmuligheder for
investorer med hensyn til tjenesteydere og tilgaangelige finansielle instrumenter, idet disse
fremskridt er blevet forsteaket af den teknologiske udvikling. Overordnet set er
transaktionsomkostningerne faldet og integrationen vokset,

Der er dog opstdet visse problemer. For det ferste har de skaapede konkurrenceforhold
medfert nye udfordringer. Fordelene ved den nye konkurrence er ikke kommet alle
markedsdeltagere til gode i lige stort omfang, og de er ikke altid blevet fert videre til de
endelige investorer, detailhandelen eller engrosniveauet. Den markedsfragmentering, der er
forbundet med konkurrence, har ogsa gjort handelsforholdene mere komplekse, isear hvad
angér indsamlingen af handelsoplysninger. For det andet har markedsudviklingen og den
teknologiske udvikling overhalet forskellige MiFID-bestemmelser. Den fadles interesse i at
opna gennemsigtige og lige vilkar for alle mellem de forskellige markedspladser og mellem
investeringsselskaber risikerer sdledes at blive undermineret. For det tredje har finanskrisen
afslaret en rakke svagheder i reguleringen af andre instrumenter end aktier, der for det meste
handles mellem professionelle investorer. Tidligere antagelssr om, a minimal
gennemsigtighed, tilsyn og investorbeskyttelse i forbindelse med denne handel er mere
befordrende for markedets effektivitet, er ikke laagere holdbare. Endelig understreger den
hurtige innovation og den voksende kompleksitet inden for de finansielle instrumenter
betydningen af et tidssvarende og hgjt niveau for investorbeskyttelse. De meget omfattende
MiFID-bestemmelser, hvis positive virkning generelt er blevet fremhaevet i forbindelse med
finanskrisen, treanger sdledestil en rackke marettede men ambitigse forbedringer.

Revisionen af MiFID er derfor en integrerende del af de reformer, der har til formd at
etablere et sikrere, sundere, mere gennemsigtigt og mere ansvarligt finansielt system, der
arbejder for gkonomien og samfundet som helhed i kalvandet pa finanskrisen, samt at sikre
bedre integrerede, effektive og konkurrencedygtige finansielle markeder i EU®. Det er ogsé et
vigtigt redskab til at opfylde G20-forpligtelsen” med hensyn til at gere en indsats over for de
mindre regulerede og mere ugennemsigtige dele af det finansielle system og forbedre
organisationen, gennemsigtigheden og tilsynet inden for forskellige markedssegmenter, isse
for de instrumenter, der hovedsagelig handles "over-the-counter” (OTC)®, hvilket supplerer
forslaget til forordning om OTC-derivater, centrale modparter og transaktionsregistre®.

Der e ogsa behov for marettede forbedringer for at forbedre tilsynet med og
gennemsigtigheden af markederne for ravarederivater for at sikre deres risikoafdasknings- og
prisfastsadtel sesfunktion samt i lyset af udviklingen i markedsstrukturer og -teknologi for at
sikre en loya konkurrence og effektive markeder. Det er endvidere ngdvendigt med
specifikke aandringer af rammerne for investorbeskyttel se under hensyntagen til udviklingen i
praksis og for at fremme investortilliden.

> Monitoring Prices, Costs and Volumes of Trading and Post-trading Services, Oxera, 2011.

6 Se (KOM(2010) 301 endelig) Meddelelse fra Kommissionen til Europa-Parlamentet, Radet, Det
Europadske @konomiske og Socide Udvalg og Den Europsdske Centralbank: "Regulering af
finansielle tjenesteydel ser med sigte pa bagredygtig vakst”, juni 2010.

J. stats- og regeringschefernes erklaging fra G20-topmadet i Pittsburgh den 24. og 25. september 2009,
http://mww.pittsburghsummit.gov/mediacenter/129639.htm.

8 Kommissionen udsendte som felge heraf (KOM(2009) 563 endelig) Meddelelse fra Kommissionen
"Sikring af effektive, sikre og solide derivatmarkeder - fremtidige politiktiltag”, 20. oktober 2009.
° Se (KOM(2010) 484) "Fordag til forordning om OTC-derivater, centrale modparter og

transaktionsregistre”, september 2010.
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Endelig skal det neevnes, at EU i overensstemmelse med forslagene fra de Larosiére-gruppen
og konklusionerne fra ECOFINY har forpligtet sig til, hvor det er hensigtsmeessigt, at
begramse de skanshefgjelser, som mediemsstaterne rader over inden for rammerne af EU's
direktiver om finansielle tjenesteydelser. Dette er den rede trad pa tvaa's af ale de omrader,
der er omfattet af MiFID-revisionen, og det vil bidrage til at skabe et fadles regelsad for EU's
finansielle markeder, bidrage yderligere il at skabe ensartede spilleregler for medlemsstaterne
og markedsdeltagerne, forbedre tilsyn og handheevelse, reducere omkostningerne for
markedsdeltagere og forbedre betingelserne for adgang og den globale konkurrenceevne for
EU'sfinansielle industri.

Forslaget om asndring af MiFID bestdr derfor af to dele. En forordning, som fastlasgger krav
med hensyn til offentliggarelse af handelsgennemsigtighedsdata til offentligheden og
transaktionsoplysninger til de kompetente myndigheder, fjernelse af hindringer for en ikke-
diskriminerende adgang til clearingfaciliteter, obligatorisk handel med derivater pa
organiserede markedspladser og specifikke tilsynsforanstaltninger vedrerende finansielle
instrumenter og positioner i derivater samt leveringen af tjenesteydelser fra
tredjel andssel skaber uden filial. Et direktiv, som andrer saalige krav for s vidt angér ydelse
af investeringsservice, omfanget af undtagelser fra det nuvagende direktiv, krav til
organisation og forretningsskik for investeringsselskaber, organisatoriske krav for
markedspladser, godkendelse og lgbende forpligtelser for udbydere af datatjenester, de
kompetente myndigheders befgjel ser, sanktioner og gaddende regler for tredjelandssel skaber,
der opererer gennem en filial.

2. RESULTATER AF HORINGER AF INTERESSEREDE PARTER OG
KONSEKVENSANALYSER

Initiativet er resultatet af en omfattende og vedvarende dialog med og hering af alle vigtige
Interesserede parter, herunder vaardipapirstilsynsmyndigheder, og alle typer markedsdeltagere,
herunder udstedere og detailinvestorer. Forslaget tager hensyn til de synspunkter, der kom til
udtryk ved en offentlig hering fra den 8. december 2010 til den 2. februar 2011*, en stor og
velbesggt offentlig hering, der fandt sted over to dage den 20. og 21. september 2010, og
input, opndet gennem omfattende megder med en lang rakke interessentgrupper siden
december 2009. Endelig tager fordaget hensyn til bemagkningerne og analysen i de
dokumenter og den tekniske rédgivning, som er offentliggjort af Det Europadske
Veaadipapirtilsynsudvalg (CESR), nu Den Europaaske  Vaadipapir- 0g
Markedstilsynsmyndighed (ESMA)™.

10 Se rapport, Hgjniveaugruppen vedrgrende Finansielt Tilsyn under ledelse af Jacques de Larosiére,

februar 2009, og Rédets konklusioner om en styrkelse af det finansielle tilsyn i EU, 10862/09, juni
2000.

n Se svarene fra den offentlige hering om MiFID-revisionen:
http://circa.europa.eu/Public/irc/markt/markt_consultations/library?l=/financial_services/mifid_instrum
ents& vm=detailed& sb=Title og resuméet i bilag 13 til konsekvensanalysen.

12 Resuméet findes pa  http://ec.europaeu/internal_market/securities/docs/isd/10-09-21-hearing-

summary_en.pdf.

Se teknisk rédgivning fra CESR til Europa-Kommissionen i forbindelse med MiFID-revisionen og svar

pd Kommissionens anmodning om yderligere oplysninger, den 29. juli 2010

(http://www.esma.europa.ew/popup2.php?d=7003) og ny teknisk radgivning fra CESR til Europa-

Kommissionen i forbindelse med MiFID-revisionen og svar pad Kommissionens anmodning om

yderligere oplysninger, den 13. oktober 2010 (http://www.esma.europa.eu/popup2.php? id=7279).
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Desuden er der blevet bestilt to undersagelser'® hos eksterne konsulenter for at forberede
revisionen af MiFID. Den farste, som blev bestilt hos PricewaterhouseCoopers den 10.
februar 2010 og modtaget den 13. juli 2010, har fokus pa indsamling af data om
markedsaktiviteter og andre MiFID-relaterede spgrgsmdl. Den anden, som er fra Europe
Economics, blev bestilt den 21. juli 2010 efter et dbent udbud og modtaget den 23. juni 2011,
og har fokus pa en cost-benefit-analyse af de forskellige politikmodeller, der ber overvejes i
forbindelse med MiFID-revisionen.

Kommissionen foretog i overensstemmelse med sin handlingsplan for bedre lovgivning en
konsekvensanalyse af forskellige politikmodeller. Modellerne blev vurderet ud af forskellige
kriterier:  markedsoperationers  gennemsigtighed  for  reguleringsmyndigheder  og
markedsdeltagere, investorbeskyttelse og -tillid, ensartede vilkdr for markedspladser og
handelssystemer i EU og omkostningseffektivitet, dvs. i hvor hgj grad de pagaddende
politkmodeller ger det muligt a nd de opstillede md og bidrager til a fa
vaadipapirmarkederne til at fungere bade omkostningseffektivt og effektivt i det hele taget.
Generelt andas MiFID-revisonen a ville generere efterlevelsesomkostninger
(engangsomkostninger) pa mellem 512 og 732 mio. EUR og |@bende omkostninger pa mellem
312 og 586 mio. EUR. Dette udger engangsomkostninger og Igbende omkostninger pa
henholdsvis 0,10 % til 0,15 % og 0,06 % til 0,12 % af de samlede driftsomkostninger inden
for EU's banksektor. Det er langt mindre end omkostningerne ved indfarelsen af MiFID.
Engangsomkostningerne ved indfarelsen af MiFID blev anslaet til 0,56 % (detailbanker og
sparekasser) og 0,68 % (investeringsbanker) af de samlede driftsomkostninger, mens de
lgbende efterlevelsesomkostninger blev anslaet til 0,11 % (detailbanker og sparekasser) til
0,17 % (investeringsbanker) af de samlede driftsomkostninger.

3. JURIDISKE ASPEKTER AF FORSLAGET
3.1. Retsgrundlag

Fordaget er baseret pa artikel 114, stk. 1, i TEUF, der danner hjemmel for en forordning,
hvormed der fastsadtes ensartede bestemmel ser med sigte pa det indre markeds funktion.

Direktivet beskedtiger sig hovedsagelig med selskabers adgang til gkonomiske aktiviteter og
er baseret pa artikel 53 i TEUF, men behovet for ensartede regler for, hvordan disse
gkonomiske aktiviteter udeves, ger det ngdvendigt at anvende et andet retsgrundlag, som
giver mulighed for at vedtage en forordning.

En forordning er ngdvendig for at kunne give ESMA en rakke specifikke direkte befgjel ser
inden for produktintervention og positionsforvatning. For sA vidt angar
handel sgennemsigtighed og transaktionsindberetning afhaenger anvendelsen af regler ofte af
numeriske gramsevaadier og specifikke identifikationskoder. Enhver afvigelse pa nationalt
plan vil fare til markedsforvridninger og regelarbitrage, hvilket forhindrer udviklingen af lige
konkurrencevilkdr. Indfgrelsen af en forordning sikrer, at disse krav vil finde direkte
anvendelse pa investeringsselskaber og fremme lige konkurrencevilkér ved at forhindre
divergerende nationale krav som fglge af gennemfarelsen af et direktiv.

Disse undersggelser er gennemfert af to eksterne konsulenter, som blev udvalgt efter
udvadgel sesproceduren, som er fastsat i overensstemmelse med Kommissionens regler og forskrifter.
Disse to undersggel ser af spejler ikke Europa-K ommissionens synspunkter og holdninger.
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Den fores dede forordning vil ligeledes medfare, at investeringsselskaber i stort omfang falger
de samme regler pa alle EU's markeder, som falge af en ensartet retlig ramme, der vil fremme
retssikkerheden og gere det betydeligt nemmere for selskaber at udave deres aktiviteter i
forskellige retsomrader. En forordning vil ogsa gere det muligt for EU at gennemfare
eventuelle fremtidige aandringer hurtigere, eftersom aandringer kan finde anvendelse nassten
straks efter vedtagelsen. EU vil sdledes fa mulighed for at opfylde internationalt aftalte frister
for gennemfarel se og falge den vassentligste markedsudvikling.

3.2.  Naxhedsprincippet og proportionalitetsprincippet

| overensstemmelse med naarhedsprincippet (artikel 5, stk. 3, i TEUF) skal der kun handles pa
EU-niveau, hvis malsaningerne ikke i tilstraskkelig grad kan opfyldes af medlemsstaterne
alene og derfor pa grund af omfanget eller virkningerne af den foresldede handling bedre kan
gennemferes pa EU-plan.

De fleste af de spergsmal, der er omfattet af revisionen, indgar allerede i MiFID's nuvagrende
retige ramme. Hertil kommer, a de finansielle markeder i sagens natur er
graanseoverskridende, og at dette bliver mere og mere udpragyet. De betingelser, i henhold til
hvilke selskaber og operatgrer kan konkurrere pa dette omrade, uanset om det drejer sig om
gennemsigtighed far og efter handelen, investorbeskyttel se og markedsdeltagernes evaluering
og kontrol af risici, skal vaae fadles pa tvags af gramserne, og de er alle centrale elementer i
MiFID i dag. Det er blevet ngdvendigt at treffe foranstaltninger pa europadsk plan for at
aktualisere og andre regelsadtet i MiFID for sdledes at tage hensyn til udviklingen pa de
finansielle markeder siden dets gennemfarelse. De forbedringer, som direktivet allerede har
medfart med hensyn til de finansielle markeders og tjenesteydel sers integration og effektivitet
i Europa, vil sdledes blive styrket med passende tilpasninger for at sikre, at ma sagtningerne
om et solidt regelsa for det indre marked nés. Pa grund af denne integration vil isolerede
nationale indgreb vaare langt mindre effektive og fere til opsplitning af markederne, hvilket
medfarer regelarbitrage og konkurrenceforvridning. F.eks. vil forskellige niveauer af
markedsgennemsigtighed eller investorbeskyttelse i de forskellige medlemsstater fare til en
fragmentering af markederne, vage til skade for bade likviditet og effektivitet samt medfere
skadelig regelarbitrage.

ESMA bgr ogsa spille en central rolle i gennemfarelsen af de nye lovgivningsforslag. Et af
formalene med oprettelsen af den europadske myndighed er yderligere at forbedre den made,
det indre marked fungerer pa med hensyn til vaadipapirer. Nye regler pa EU-plan er
nadvendige for at give alle passende befgjelser til ESMA.

Forslaget tager fuldt hensyn til proportionalitetsprincippet, idet det star i et rimeligt forhold til
de fastsatte ma og ikke gar ud over, hvad der er ngdvendigt herfor. Det er foreneligt med
proportionalitetsprincippet, idet der tages hensyn til den rette balance mellem de offentlige
interesser, der er pa spil, og foranstaltningens omkostningseffektivitet. Der er foretaget en
ngje afvejning af de krav, der pdlamges de forskellige parter. Navnlig behovet for balance
mellem investorbeskyttelse, markedernes effektivitet og erhvervdlivets omkostninger er
tvaagaende i disse krav. F.eks. hvad angar de nye regler om gennemsigtighed, der vil kunne
finde anvendelse pa markederne for obligationer og derivater, laagges der i forbindelse med
revisionen vaggt pa at opna en ngje afbalanceret ordning, der tager hensyn til de saalige
aspekter af hver aktivklasse og om muligt de forskellige typer for derivater.
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3.3. Overholdelse af artikel 290 0g 2911 TEUF

Den 23. september 2009 vedtog Kommissionen fordlag til forordninger om oprettelse af EBA,
EIOPA og ESMA. Kommissionen henviser i denne henseende til sine erklaainger vedregrende
artikel 290 og 291 i TEUF i forbindelse med vedtagelsen af forordningerne om oprettelse af
de europadske tilsynsmyndigheder: "For sa vidt angar proceduren for vedtagelse af
reguleringsstandarder understreger Kommissionen den unikke karakter af sektoren for
finansielle tjenesteydelser som fealge af Lamfalussystrukturen, hvilket er udtrykkeligt
anerkendt i erklaging 39 til TEUF. Kommissionen er imidlertid i alvorlig tvivl om, hvorvidt
begraasningerne i dens funktion i forbindelse med vedtagelsen af delegerede retsakter og
gennemfarel sesretsakter er i overensstemmelse med artikel 290 og 291 i TEUF".

34. Naxmereredegerelsefor forslaget
3.4.1. Generdt —lige konkurrencevilkar

En central malsagtning med forslaget er at sikre, at al organiseret handel foregar pa
regulerede markedspladser: regulerede markeder, multilaterale handelsfaciliteter
(MHFer) og organiserede handelsfaciliteter (OHFer). Samme krav om
gennemsigtighed for og efter handel vil gadde for ale disse markedspladser.
Ligeledes er kravene med hensyn til de organisatoriske aspekter og markedstilsyn,
der finder anvendelse pa alle tre markedspladser, stort set identiske. Dette vil sikre
ensartede spilleregler, nar der er tale om funktionelt ensartede aktiviteter, hvormed
man varetager tredjeparters handelsinteresser. Det er imidlertid vigtigt at papege, at
der vil ske en afvgning af gennemsigtighedskravene for de forskellige typer af
instrumenter, herunder aktier, obligationer og derivater, og for forskellige typer af
handel, herunder ordrebaseret og budbaseret.

Pa alle tre markedspladser er platformens operater neutral. Regulerede markeder og
multilaterale handelsfaciliteter er kendetegnet ved, at transaktioner udferes pa ikke-
skgnsmaessig vis. Dette betyder, at transaktioner vil blive udfert i henhold til allerede
fastsatte regler. De konkurrerer ogsa om at tilbyde adgang til en bred mediemskreds,
forudsat at de opfylder en rakke gennemsigtige kriterier.

Derimod har operatgrer af OHF'er en vis skansmargen med hensyn til, hvorledes en
transaktion vil blive udfert. Operateren er sdledes underlagt krav om
investorbeskyttelse, god forretningsskik og best execution over for de kunder, der
anvender platformen. Selv om de regler, der gadder for adgang til og ordreudferelse i
en OHF, skal vaae gennemsigtige og klare, giver de imidlertid operatgren mulighed
for at levere en tjenesteydelse til kunder, som er kvalitativt, hvis ikke funktionelt,
forskellig fra de tjenesteydelser, der leveres af regulerede markeder og MHF'er til
deres medlemmer og deltagere. For fortsat at sikre, dels at OHF-operatgrens
neutralitet i forbindelse med en transaktion, som finder sted, dels at forpligtelserne
over for de kunder, der sdledes bringes sammen, ikke tilsideszdtes, fordi der er
mulighed for opna en fortjeneste pa deres bekostning, er det ngdvendigt at forbyde
OHF-operatarer at handle over deres egenbeholdning.

Endelig kan organiseret handel ogsd forega ved systematisk internalisering. En
systematisk  internalisator kan  udfgre  kundernes transaktioner  over
egenbeholdningen. En systematisk internalisator kan dog ikke samle tredjeparters
kegbs- og salgsinteresser pa samme funktionelle made som et reguleret marked, en
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3.4.2.

34.3.

MHF eller en OHF, og dette selskab udger sdledes ikke en markedsplads. Reglerne
for best execution og andre regler for god forretningsskik finder anvendelse, og
kunden skal veae klar over, hvorndr han handler med investeringsselskabet, og
hvornar han handler mod tredjemand. Sl-selskaberne er omfattet af specifikke krav
om ferhandelsgennemsigtighed og adgang. Igen vil der ske en afvening &f
gennemsigtighedskravene for forskellige typer instrumenter, herunder aktier,
obligationer og derivater, og disse vil finde anvendelse under bestemte
gramnsevaadier. Investeringssel skabers handel for egen regning med kunder, herunder
andre investeringssel skaber, betragtes sdledes som "over the counter”-handel (OTC).
Alle OTC-handelsaktiviteter, som ikke opfylder definitionen af Sl-aktivitet, der skal
geres mere rummelig ved at aandre gennemf grel sesbestemmelserne, skal vaae ikke-
systematiske og uregel maessige.

Udvidelse af reglerne om gennemsigtighed til ogsa at onmfatte aktier og
aktieinstrumenter og bindende interessemarkeringer (afsnit I, kapitel 1 — artikel 3-6)

Den centrale begrundelse for kravet om gennemsigtighed er at give investorerne
adgang til oplysninger om aktuelle handelsmuligheder, at fremme prisdannelsen og
hjadpe selskaberne med at give deres kunder den bedste ordreudferelse (best
execution). MiFID indeholder bestemmelser om gennemsigtighed, béde far og efter
handelen, der gadder for aktier, der er optaget til handel pa regulerede markeder,
herunder nar disse aktier handlesi en MHF eller over-the-counter (OTC).

Med de foresldede bestemmelser udvides de gennemsigtighedsregler, der finder
anvendelse pa disse aktier, til ogsa at omfatte aktier og aktieinstrumenter som f.eks.
depotbeviser, ETFer (exchange-traded funds), certifikater og andre lignende
selskabsudstedte finansielle instrumenter. Disse instrumenter svarer til aktier og bar
sdedes veae omfattet af samme regler om gennemsigtighed. Udvidelsen af
gennemsigtighedskravene vil ogsd omfatte bindende interessemarkeringer (10l'er).
Dette vil forhindre, at 10I'er kan anvendes til at give oplysninger til en gruppe af
markedsdeltagere og ikke andre.

Sarre sammenhaang i anvendelsen af dispensationer for ferhandel gennemsigtighed
for aktiemarkeder (artikel 4)

De foresldede bestemmelser har til forma at gare anvendelsen af dispensationer for
farhandel sgennemsigtighed mere konsekvente og sammenhaagende. Arsagerne til
anvendelsen af disse dispensationer pa forpligtelsen til at offentliggere nuvaarende
ordrer og prisstillelser i realtid er fortsat gyldige. Et stort omfang af operationer
fortjener sdledes en saalig behandling med henblik pa at undga for stor en virkning
pa markedet, nar de udfares. Der bgr dog ske en forbedring med hensyn til bade
afvejning, faktisk indhold og ensartet anvendelse. De foresldede bestemmelser vil
sdledes tvinge de kompetente myndigheder til at underrette ESMA om brugen af
dispensationerne pad deres markeder, og ESMA vil afgive udtaelse om
dispensationens forenelighed med kravene i denne forordning og de kommende
delegerede retsakter.
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Udvidelse af gennemsigtighedsregler til obligationer, strukturerede finansielle
produkter og derivater (afsnit 11, kapitel 2 — artikel 7-10)

Bestemmelserne  udvider de principper, der ligger til  grund for
gennemsigtighedsreglerne, og som hidtil kun har fundet anvendelse pa
aktiemarkederne, til ogsa at omfatte obligationer, strukturerede finansielle produkter,
emissionskvoter og derivater. Denne udvidelse er begrundet i, at det eksisterende
gennemsigtighedsniveau for disse produkter, som i de fleste tilfsdde handles OTC,
ikke altid betragtes som tilstragkkeligt.

Bestemmelserne fastsater nye krav for bade far- og efterhandel sgennemsigtighed
for disse fire grupper af instrumenter. Gennemsigtighedskravene vil vaae identiske
patveas af de tre markedspladser, regulerede markeder, MHF'er og OHF'er, men de
vil blivetilpasset i forhold til de instrumenter, der handles. Dispensationerne vil blive
defineret i delegerede retsakter.

For regulerede markeder vil gennemsigtighedskravene blive udvidet til ogsa at
omfatte obligationer, strukturerede finansielle produkter, emissionskvoter og
derivater, der er optaget til handel. For MHF'er og OHF'er vil de blive udvidet til
obligationer og strukturerede finansielle produkter, der er optaget til handel pa et
reguleret marked, eller for hvilke der er offentliggjort et prospekt, og til
emissionskvoter og derivater, der handlesi MHF'er og OHF er.

For sa vidt angér ferhandel sgennemsigtighedskrav vil de kompetente myndigheder
farst kunne anvende en dispensation for specifikke typer af instrumenter pa grundlag
af markedsmodel, likviditet €ller andre relevante kriterier. De vil ogsa vagei stand til
at anvende en rakke forskellige dispensationer for at fritage visse transaktioner fra
gennemsigtighedskravene. | begge tilfadde, ligesom for aktier, underretter de
kompetente myndigheder ESMA om den pataakte anvendelse af dispensationerne,
og ESMA afgiver en udtalelse om, hvorvidt dispensationen er i overensstemmelse
med de gaddende Ilovkrav. Formatet og detajeringsgraden af de
farhandel soplysninger, der skal gives, samt undtagel sen og dispensationerne fra disse
krav vil blive fastlagt i delegerede retsakter.

Ligesom for efterhandelsgennemsigtighed indeholder de foresldede bestemmelser
muligheden for forskudt offentliggarelse i visse tilfadde, alt efter transaktionernes
starrelse eler type. Ligesom for ferhandel fastsedtes oplysningernes omfang og
betingel serne for forskudt offentliggerelsei delegerede retsakter.

@get og mere effektiv datakonsolidering (afsnit 11, kapitel 3 —artikel 11 og 12)

Aspektet markedsdata for sa vidt angar kvalitet, format, omkostninger og
konsolideringsegnethed er afgerende for at fastholde det overordnede princip i
MiFID med hensyn til gennemsigtighed, konkurrence og investorbeskyttelse. Pa
dette omrade indferes der med de foresldede bestemmelser i forordningen og
direktivet en ragkke grundlasggende andringer.

| forordningen bidrager disse andringer til at reducere dataomkostningerne ved at
palaggge markedspladser, dvs. regulerede markeder, MHF'er eller OHF'er, at stille
efterhandel soplysninger gratistil rédighed 15 minutter efter transaktionens udferelse,
at tilbyde fer- og efterhandelsoplysninger saaskilt, og at give Kommissionen
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34.7.

mulighed for ved delegerede retsakter at praisere, hvad der udger et rimeligt
kommercielt grundlag.

Denne forordning palaggger ligel edes investeringsselskaber at offentliggere handler,
der udfegres uden for markedspladser via godkendte offentliggerel sesordninger, som
vil blive reguleret i direktivet. Dette vil i vaesentlig grad forbedre kvaliteten af OTC-
data, og falgelig lette konsolidering.

Gennemsigtighed for investeringssel skaber, der handler OTC, herunder S-selskaber
(afsnit 111 —artikel 13-20)

For at sikre fadles spilleregler, fremme markedsomfattende prisfastsadtelse og
beskytte detailinvestorer, foredds der saalige gennemsigtighedsregler for
investeringsselskaber, der systematisk internaliserer. De eksisterende regler om
gennemsigtighed for Sl-selskaber vil finde anvendelse pa aktier og aktieinstrumenter,
mens der vil blive indfert nye bestemmelser for obligationer, strukturerede
finansielle produkter, der er optaget til handel pa et reguleret marked, eller for hvilke
der er offentliggjort et prospekt, emissionskvoter og derivater, som er clearingegnede
eller optaget til handel pa et reguleret marked eller handlesi en MHF eller i en OHF.
Desuden indfgres der for aktier og aktieinstrumenter en mindsteprisstillel sessterrelse
og krav om tovejspriser. Det foreslas, at regler om efterhandel sgennemsigtighed
svarende til dem, der gadder for handel pa markedspladser, skal finde anvendelse pa
dle aktier, herunder aktieinstrumenter, samt pa obligationer og strukturerede
finansielle produkter, for hvilke der er offentliggjort et prospekt, emissionskvoter og
derivater, der er optaget til handel pa et reguleret marked eller handles i en MHF
eller en OHF, samt pa derivater, som er clearingegnede eller indberettes til et
transaktionsregister.

Transaktionsindberetning (afsnit IV — artikel 21-23)

Transaktionsindberetning i henhold til MiFID giver tilsynsmyndighederne mulighed
for at overvage investeringsselskabernes aktiviteter, sikre overensstemmelse med
MiFID og kontrollere misbrug i henhold til direktivet om markedsmisbrug.
Transaktionsindberetning er ogsa nyttig for den generelle markedsovervagning. De
bestemmelser, der er fremsat, vil forbedre kvaliteten af transaktionsindberetningen pa
en raskke omrader.

Alle transaktioner i finansielle instrumenter skal indberettes til de kompetente
myndigheder, undtagen transaktioner i finansielle instrumenter, som ikke handles pa
organiseret vis og ikke er genstand for markedsmisbrug og ikke kan anvendes til
misbrug. De kompetente myndigheder vil fa fuld adgang til registre pa alle stadier af
ordreudfarelsen, lige fra den oprindelige beslutning om at handle til selve udfarelsen.

For det farste skaber aandringsforslagene en ny forpligtelse for regulerede markeder,
MHFer og OHFer til a lagre data sdledes, at de er tilgangelige for
tilsynsmyndighederne i mindst 5 ar. Dette vil give de kompetente myndigheder
mulighed for a overvage eventuelle forsgg pa markedsmisbrug og
ordrebeholdningsmanipulation. De lagrede oplysninger skal indeholde ale de
oplysninger, der ogsa er nadvendige for de indberettede transaktioner, herunder
navnlig identifikation af kunden og af de personer, der er ansvarlige for
transaktionens udferel se, f.eks. barshandlere eller elektroniske algoritmer.
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For det andet vil anvendel sesomrédet for transaktionsindberetninger, som hidtil har
vaget begramset til finansielle instrumenter, der er optaget til handel pa et reguleret
marked, herunder transaktioner med sddanne instrumenter, der udferes uden for
markedet, blive udvidet betydeligt og derved rettet ind efter anvendel sesomradet for
reglerne om markedsmisbrug. De eneste instrumenter, som ikke vil vaae omfattet af
dette krav, er i) instrumenter, der ikke er optaget til handel eller handles i en MHF
eller en OHF, ii) instrumenter, hvis vaadi ikke afhaanger af vaadien af et finansielt
instrument, der er optaget til handel eller handles i en MHF eller en OHF, eller iii)
instrumenter, hvis handel ikke kan pavirke et instrument, der er optaget til handel
eller handlesi en MHF eller OHF.

For det tredje vil disse bestemmelser forbedre indberetningskvaliteten ved pa den ene
side at give mulighed for bedre identifikation af de kunder, pa hvis vegne
investeringssel skabet har udfert transaktionen, og de personer, der er ansvarlige for
dens udferelse, og ved pa den anden side at palamyge regulerede markeder, MHF'er
og OHF'er at give oplysninger om transaktioner, der udferes af selskaber, som ikke
er undergivet de generelle indberetningsforpligtelser. Hvad angdr kvaliteten vil de
foresldede bestemmelser desuden kraeve, at indberetningen foregdr gennem
indberetningsmekanismer, der er i henhold til dette direktiv er godkendt af de
kompetente myndigheder.

For at gare det muligt i transaktionsindberetninger og lagrede ordreoplysninger at
identificere kunder og de personer, der er ansvarlige for transaktionens udfaerelse,
herunder elektroniske algoritmer, skal investeringsselskaber videregive disse
oplysninger, nar de indsender en ordre til et andet selskab. De vil ogsa have
mulighed for at indberette en ordre, som var det en transaktion, hvis de ikke gnsker at
videregive oplysningerne til andre selskaber.

For det fjerde og af omkostnings- og effektivitetshensyn ber man undga dobbelt
indberetning af transaktioner i henhold til MiFID og de nyligt foresdede krav om
indberetning til transaktionsregistre (EMIR). Derfor vil transaktionsregistre veae
forpligtet til at indberette til de kompetente myndigheder.

Endelig, hvis disse aadringer skulle vise sig at vage utilstraskkelige til at opna et
fuldstaendigt og ngjagtigt overblik over handel saktiviteten og individuelle positioner,
foreskrives det i en revisionsklausul, at Kommissionen to ar efter forordningens
ikrafttraadel se kan indfare foranstaltninger til at kraave, at investeringssel skabernes
indberetning foregar direkte til et system, der udpeges af ESMA.

Handel med derivater (afsnit V —artikel 24-27)

Som led i den betydelige indsats for at forbedre stabilitet, gennemsigtighed og tilsyn
med OTC-derivatmarkederne var der pa G20-niveau enighed om, at handel med
standardiserede OTC-derivater, hvis det er relevant, bgr overga til barser eller
elektroniske handel splatforme.

| overensstemmelse med de krav, som Kommissionen alerede har foresdet (EMIR)
for at @ge central clearing af OTC-derivater, vil de i denne forordning foresldede
bestemmelser kraeve, at handel med tilstraekkeligt udviklede derivater kun
forekommer pa egnede platforme, dvs. regulerede markeder, MHF'er eller OHFer.
Denne forpligtelse vil blive indfart for bade finansielle og ikke-finansielle modparter,
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som overstiger den clearinggramsevaadi, der er fastsat i EMIR. Bestemmelserne
giver Kommissionen og ESMA til opgave ved hjadp af tekniske standarder at
fastlaggge listen over derivater, der er omfattet af en sadan forpligtelse, under hensyn
til de specifikke instrumenters likviditet.

I kke-diskriminerende clearingadgang (afsnit VI, artikel 28-30)

Ud over kravene i direktiv 2004/39/EF, som forhindrer medlemsstaterne i
uretmeessigt at begramse adgangen til efterhandelsinfrastrukturer sasom centrale
modparter og afviklingsordninger, er det ngdvendigt, at denne forordning ophaever
forskellige andre handelsmaessige hindringer, der kan anvendes til at hindre
konkurrence med clearingen af finansielle instrumenter. Hindringer kan opst, ved at
centrale modparter ikke leverer clearingtjenesteydelser til visse markedspladser, ved
at markedspladser ikke leverer |gbende data til potentielle nye clearinginstitutioner,
eller ved a oplysninger om benchmarks eller indeks ikke leveres il
clearinginstitutioner eller markedspladser.

De fored dede bestemmelser vil forbyde forskelshehandling og forebygge hindringer,
der kan vage til skade for konkurrencen med hensyn til clearing af finansielle
instrumenter. Dette vil @ge konkurrencen inden for clearing af finansielle
instrumenter med henblik pa at reducere investerings- og |aneomkostningerne, fjerne
svagheder og fremme innovation pa de europad ske markeder.

Tilsyn med produkter og positioner (afsnit VII, artikel 31-35)

Der har i forleengelse af Rédets konklusioner om styrkelse af EU's finansielle tilsyn
(10. juni 2009) vaaret udbredt enighed om, at det er ngdvendigt at gare bade tilsyn og
handhaevel se mere effektiv, og at de kompetente myndigheder ber vaare udstyret med
nye saalige befgjelser i kalvandet pa krisen, navnlig med hensyn til at kunne granske
de produkter og tjenesteydel ser, der tilbydes.

For det farste vil de foresldede amndringer i hgj grad age tilsynet med produkter og
tjenesteydelser ved at gere det muligt for de kompetente myndigheder pa den ene
side at fastssdte permanente forbud mod finansielle produkter, aktiviteter eller
praksisser i koordination med ESMA, og for ESMA pa den anden side at fastsadte
midlertidige forbud mod produkter, praksisser og tjenesteydelser. Forbuddet kan
bestda i et forbud mod eller en restriktion af markedsfering eller salg af finansielle
instrumenter, visse former for praksis eller personer, der er involveret i specifikke
aktiviteter. Bestemmelserne fastsadter saalige betingelser for indferelse af begge
disse forbud, der navnlig kan anvendes, nar investorbeskyttelsen anses for
utilstraekkelig, eller nar de finansielle markeders ordentlige funktion eller det
finansielle systems stabilitet er truet.

For det andet, og som supplement til de befgjelser, som foreslas i det reviderede
direktiv, og som giver de kompetente myndigheder mulighed for at forvalte
positioner, herunder at fastsadte positiondofter, far ESMA med de foreslaede
bestemmelser i forordningen en rolle med hensyn til a koordinere de
foranstaltninger, der tradffes pa nationat plan. ESMA gives ligeledes specifikke
befgjelser til at forvalte eller begraanse positioner for markedsdeltagerne. De
foresl dede bestemmel ser fastsadter praecise betingelser for, hvorledes dette skal finde
sted, herunder i tilfadde af en trussel mod markedernes ordentlige funktion, mod den
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ordentlige funktion af ordningerne til levering af fysiske révarer eller mod det
finansielle systems stabilitet i EU.

Emissionskvoter (artikel 1)

| modsagning til handelen med derivater er de sekundsare spotmarkeder for EU's
emissionskvoter i hgj grad uregulerede. Der er saledes opstaet en rakke svigagtige
praksisser pa spotmarkederne, der kan underminere tilliden til ordningerne for handel
med kvoter som fastsat i direktivet om handel med emissionskvoter™. Parallelt med
bestemmelserne i direktivet om handel med emissionskvoter, der har til formd at
styrke systemet med emissionskvoteregistre og betingelserne for at abne en konto til
handel med emissionskvoter, vil forslaget medfere, at hele markedet med
emissionskvoter bliver underlagt finansiel markedsregulering. Bade spot- og
derivatmarkeder vil blive underlagt samme tilsynsmyndigheder. MiFID og direktiv
2003/6/EF om markedsmisbrug vil finde anvendelse, hvilket i hgj grad vil forbedre
sikkerheden pa markedet uden at indvirke pa dets malsagning, nemlig at reducere
emissionerne. Dette vil desuden sikre overensstemmelse med de regler, der allerede
finder anvendelse pa emissionskvotederivater, og give starre sikkerhed, eftersom
banker og investeringsselskaber, enheder, der er forpligtede til at overvage
handel saktiviteterne for svig, misbrug eller hvidvask af penge, vil fa en starre rolle
med hensyn til at sikkerhedsundersgge potentielle spothandlere.

Tredjelandssel skabers ydelse af investeringsservice uden filial (afsnit VIII — artikel
36-39)

Forslaget skaber en harmoniseret ramme for at give selskaber og markedsoperatarer,
der er etableret i et tredjeland, adgang til EU's markeder med henblik pa at lgse
problemerne med den nuvagende fragmentering i forskellige nationae
tredjelandsordninger og sikre fadles spilleregler for ale aktarer pa EU's finansielle
marked. Forslaget indferer en ordning baseret pa Kommissionens forudgaende
akvivalensvurdering af tredjelandenes lovbestemmelser. Tredjelandsselskaber fra
tredjelande, for hvilke der er vedtaget en akvivalensafgaerelse, vil kunne anmode om
at levere tjenesteydelser i Unionen. Leveringen af tjenesteydelser til detailkunder vil
kreeve etablering af en filial. Tredjelandssel skabet skal godkendesi den medlemsstat,
hvor filialen er etableret, og filidlen vil veae omfattet af EU-krav pa en rakke
omrader (organisation, god forretningsskik, interessekonflikter, gennemsigtighed og
lignende). Det vil ikke vaae ngdvendigt at etablere en filial for at kunne levere
tjenesteydelser til godkendte modparter, og tredjelandssel skaber kan sdledes levere
tjenesteydelser pa grundlag af en ESMA-registrering. De vil vaae underlagt tilsyn i
deres hjemland. Det vil vaae ngdvendigt med passende samarbejdsaftaler mellem
tredjelandenes tilsynsmyndigheder, de nationale kompetente myndigheder og ESMA.

VIRKNINGER FOR BUDGETTET

De szlige budgetmaessige virkninger af forslaget vedrarer de opgaver, der tildeles
ESMA som anfert i den finansieringsoversigt, der er vedlagt dette forslag. De saalige

15

Direktiv 2003/87/EF om en ordning for handel med kvoter for drivhusgasemissioner i Fadlesskabet og
om andring af R&dets direktiv 96/61/EF, EUT L 275 af 25.10.2003, senest aandret ved direktiv
2009/29/EF, EUT L 149, s. 63.
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budgetmaessige  konsekvenser for Kommissionen vurderes ogsa
finansieringsoversigt, der er vedlagt dette fordag.

Forslaget far konsekvenser for Fadlesskabets budget.
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2011/0296 (COD)
Fordag til

EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS FORORDNING

om markeder for finansielle instrumenter og om eendring af forordning [EMIR] om

OTC-derivater, centrale modparter og transaktionsregistre

(EDS-relevant tekst)

EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR DEN EUROP/EISKE UNION HAR —

under henvisning til traktaten om Den Europad ske Unions funktionsméde, saalig artikel 114,

under henvisning til forslag fra Europa-K ommissionen,

efter fremsendelse af udkast til lovgivningsmaessig retsakt til de national e parlamenter,

under henvisning til udtalelse fra Det Europad ske @konomiske og Sociale Udvalg'®,

under henvisning til udtalelse fra Den Europaaske Tilsynsferende for Databeskyttel se,

efter den almindelige lovgivningsprocedure, og

ud fra felgende betragtninger:

(1)

)

Den finansielle krise har afslaret en raskke svagheder med hensyn til de finansielle
markeders gennemsigtighed. En styrkelse af denne gennemsigtighed er siledes et af de
fadles principper i bestragbelserne pa at styrke det finansielle system som bekradftet pa
G20-topmgadet i London den 2. april 2009. For at @ge gennemsigtigheden og forbedre
det indre marked for finansielle instrumenter bgr der indfgres nye rammer med
ensartede krav til gennemsigtigheden af de transaktioner, der udfgres pa markederne
for finansielle instrumenter. Dette regelsaa bar besta af en rackke fyldestgerende regler
for en bred vifte af finansielle instrumenter. Det ber supplere de krav om
gennemsigtighed, der er fastsat i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/39/EF
af 21. april 2004, for ordrer og transaktioner i aktier.

Hgjniveaugruppen vedrgrende Finansielt Tilsyn i EU under ledelse af Jacques de
Larosiere opfordrede Unionen til at udvikle et mere harmoniseret finansielt regelsad. |
forbindelse med den fremtidige europsaske tilsynsstruktur understregede Det
Europadske Rad den 18. og 19. juni 2009 ogsa behovet for at indfere et fadles
europad sk regelsad for ale finansieringsinstitutter i det indre marked.
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©)

(4)

(%)

(6)

Den nye lovgivning ber sdledes besta 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 pa investeringssel skaber,
regulerede markeder og udbydere af dataindberetningstjenester. Denne forordning ber
derfor laeses sammen med direktivet. Behovet for at etablere et fadles regelssd for ale
ingtitutioner med hensyn til visse krav og for at imgdega risikoen for regelarbitrage
samt sikre gget retssikkerhed og mindre reguleringsmaessig kompleksitet for ale
markedsdeltagere berettiger anvendelsen af et retsgrundlag, der giver mulighed for at
vedtage en forordning. For at fjerne de resterende handelshindringer og betydelige
konkurrenceforvridninger som falge af forskellene mellem nationale lovgivninger og
for at undgd nye hindringer eller forvridninger er det nedvendigt at vedtage en
forordning, hvormed der fastsates fadles regler for alle medlemsstater. En sadan
retsakt, der finder direkte anvendelse, har til formd pa afgarende vis at bidrage til et
bedre indre marked, og den ber derfor vagre baseret pa bestemmelserne i artikel 114 i
TEUF som fortolket i overensstemmel se med EU-Domstolens faste praksis.

Der blev med Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004
indfart regler for at gere handel med aktier, der er optaget til handel pa et reguleret
marked, fer- og efterhandelsgennemsigtig og for indberetning af transaktioner med
finansielle instrumenter, der er optaget til handel pa et reguleret marked, til de
kompetente myndigheder; direktivet bar omarbejdes for pa passende vis at tage hgjde
for udviklingen pa de finansielle markeder og for at afhjad pe svaghederne og at lukke
de smuthuller, der bl.a. blev fremhaevet i forbindelse med krisen pa det finansielle
marked.

Bestemmel ser for handel og regul eringsmaessige gennemsigtighedskrav bar vedtages i
form af direkte geddende lovgivning, der finder anvendelse pa ale
investeringssel skaber, som bar falge ensartede regler pa alle Unionens markeder, med
henblik pa at sikre en ensartet anvendelse af en fadles lovramme, styrke tilliden til
gennemsigtigheden pa markederne i hele Unionen, reducere reguleringsmassig
kompleksitet og selskabernes efterlevelsesomkostninger, ssalig for finansielle
ingtitutioner, der opererer pa tvaas af gramserne, samt bidrage til at afskaffe
konkurrenceforvridning. Vedtagelsen af en forordning, der sikrer direkte anvendelse,
er den bedste I@sning til at opfylde disse lovgivningsmaessige mal, sikre ensartede
betingelser og forebygge divergerende nationale krav, som kan opstd ved
gennemfarelsen af et direktiv.

Der ber indferes definitioner af "reguleret marked" og "MHF", som er indbyrdes ngje
afstemte, sdledes at de afspejler det forhold, at begreberne dakker over samme
funktion (organiseret handel). Definitionerne ber ikke omfatte bilaterale systemer,
hvor et investeringsselskab udfgrer hver handel for egen regning, selv om det optraeder
som en risikofri modpart, der skydes ind mellem kaber og sadger. Udtrykket "system™
omfatter savel alle markeder, der bestar af bade et regelsaa og en markedsplatform,
som markeder, der udelukkende fungerer pa grundlag af et regelssd. Regulerede
markeder og MHFer er ikke tvunget til at forvalte et "teknisk" system til matchning af
ordrer. Et marked, som udelukkende bestar af et regelsse for optagelsen af
medlemmer, optagelsen af instrumenter til handel, handel mellem medlemmer,
transaktionsindberetning og i givet fad gennemsigtighedskrav, er i denne retsakts
forstand et reguleret marked eller en MHF, og de transaktioner, der udfgres i henhold
til disse regler, anses for at vaae udfert i henhold til et reguleret markeds eller en
MHF's system. Udtrykket "kgbs- og salgsinteresser” skal opfattes bredt og omfatte

16

DA



DA

(7)

(8)

(9)

(10)

ordrer, prisstillelser og interessemarkeringer. Kravet om, at interesserne skal
sammenbringes i systemet efter faste regler, som fastsadtes af systemets operater, skal
forstas sdledes, at interesserne sammenbringes efter systemets regler eller ved brug af
systemets protokoller eller interne driftsprocedurer (inklusive it-procedurer). Ved
"faste regler" forstas, at reglerne ikke giver det investeringsselskab, der driver en
MHF, nogen skensbefgjelse med hensyn til, hvorledes interesserne kan matches.
Definitionerne kraever, at interesserne sammenbringes pa en sddan made, at det farer
til indgaelsen af en kontrakt, hvis udferelse skal forega efter systemets regler eller ved
brug af systemets protokoller eller interne driftsprocedurer.

For at gere de europadske markeder mere gennemsigtige og for at skabe ensartede
konkurrencevilkdr  for de  forskellige  markedspladser, der tilbyder
handel stjenesteydelser, er det nedvendigt at indfere en ny kategori af handelsfacilitet
(organiseret handelsfacilitet - OHF). Denne nye kategori defineres bredt, sdledes at
den nu og i fremtiden vil kunne omfatte ale typer af organiseret udferelse og
formidling af handel, der ikke svarer til de eksisterende markedspladsers funktioner
eller reguleringsmaessige specifikationer. Det er sdledes nedvendigt at indfere
passende organisatoriske krav og gennemsigtighedsregler, der fremmer en effektiv
prisfastsedtelse. Denne nye kategori omfatter maglernetvaak (broker crossing
systems), som kan beskrives som interne elektroniske matchingsystemer, der drives af
et investeringsselskab, som udfegrer kundeordrer mod andre kundeordrer. Kategorien
omfatter ligeledes systemer, der er i stand til at handle clearingegnede og tilstraskkeligt
likvide derivater. Den omfatter ikke faciliteter, hvor der ikke udferes eller formidles
nogen handel i systemet, herunder "opslagstavlier”, der anvendes til at reklamere for
kabss og sagsinteresser, andre enheder, der samler potentielle kabs- og
salgsinteresser, eller elektroniske tjenesteydel ser til efterfalgende handel shekradtel se.

Denne nye kategori af organiseret handelsfacilitet vil supplere de eksisterende typer af
markedspladser. Mens de regulerede markeder og de multilaterale handelsfaciliteter er
kendetegnet ved, at transaktionerne udferes efter faste regler, bar operataren af en
organiseret handelsfacilitet have en vis skensbefgjelse med hensyn til, hvorledes en
transaktion skal udferes. Falgelig ber transaktioner, der udfgres pd en OHF, som
drives af et investeringsselskab eller en markedsoperater, vaare underlagt regler for
god forretningsskik, "best execution" og behandling af kundeordrer. Da en OHF er en
egentlig handelsplatform, ber operateren imidlertid vaae neutral. En OHF-operatar
ber sdledes ikke have mulighed for i OHFen at udfare en transaktion mellem
forskellige tredjeparters kabs- og salgsinteresser under medtagelse af kundeordrer, der
samlesi systemet mod hans egenkapital. Operatarerne kan siledes heller ikke foretage
systematisk internalisering i deres OHF.

Al organiseret handel ber udfares pa regulerede markedspladser og vaare fuldstaandig
gennemsigtig, bade fer og efter handel. Gennemsigtighedskrav ber derfor gadde for
alle typer markedspladser, samt alle finansielle instrumenter, som handles pa disse.

Handel med depotbeviser, ETFer (exchange-traded funds), certifikater, andre lignende
finansielle instrumenter og andre aktier end dem, der er optaget til handel pa et
reguleret marked, foregar pa stort set samme made og opfylder et naesten identisk
gkonomisk mal som handel med aktier, der er optaget til handel pa et reguleret
marked. Bestemmel serne om gennemsigtighed, der gadder for aktier, der er optaget til
handel pa regulerede markeder, ber derfor udvides til ogsd at omfatte disse
instrumenter.
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Det erkendes, at der i princippet er behov for en ordning, der giver mulighed for at
dispensere fra kravene om ferhandel sgennemsigtighed for at fremme velfungerende
markeder, men de nuvagende bestemmelser om dispensation for aktier, der i
gjeblikket gadder pa grundlag af direktiv 2004/39/EF og forordning (EF) nr.
1287/2006 af 10. august 2006 om gennemferelse af Europa-Parlamentets og Radets
direktiv  2004/39/EF for s& vidt angdr registreringsforpligtelser  for
investeringsselskaber, indberetning af transaktioner, markedsgennemsigtighed,
optagelse af finansielle instrumenter til handel samt definitioner af begreber med
henblik p& naevnte direktivt’, bgr dog underseges naamere for at fastsld, om det
gaddende anvendelsesomrade og de gaddende betingelser fortsat er hensigtsmaessige.
For a skre en ensartet anvendelse af dispensationer fra kravene om
farhandel sgennemsigtighed i aktier og eventuelt andre lignende instrumenter og ikke-
aktielignende produkter for specifikke markedsmodeller og typer og sterrelser af
ordrer, bar Den Europadske Vaadipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA)
vurdere hver enkelt dispensationsanmodnings forenelighed med denne forordning og
fremtidige delegerede retsakter. ESMA's vurdering ber foreligge i form af en udtalelse
i henhold til artikel 29 i forordning (EU) nr. 1095/2010. Desuden bgr de eksisterende
dispensationer for aktier gennemgas af ESMA inden for en passende tidsramme, og
ESMA bar efter samme procedure foretage en vurdering af, om de fortsat er i
overensstemmel se med reglerne i denne forordning og fremtidige delegerede retsakter.

Den finansielle krise har afdaret specifikke svagheder i den made, hvorpa oplysninger
om handelsmuligheder i og priserne pa andre finansielle instrumenter end aktier er
tilgengelige for markedsdeltagerne, ssalig med hensyn til timing, detaljeringsniveau,
lige adgang og pdlidelighed. Der bgr sdedes indfgres krav om fer- og
efterhandel sgennemsigtighed, der tager hensyn til de forskellige karakteristika og
markedsstrukturer for saalige andre typer instrumenter end aktier. For at tilvejebringe
et hensigtsmaessigt regelssd for gennemsigtighed for alle relevante instrumenter bar
disse regler finde anvendelse pa obligationer og strukturerede finansielle produkter
med et prospekt eller som enten er optaget til handel pa et reguleret marked eller
handles i en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en organiseret handelsfacilitet
(OHF), og pa derivater, som handles eller er optaget til handel pa regulerede markeder
eller i MHFer og OHF'er, eller som betragtes som kvalificerede til central clearing,
samt, i tilfadde af efterhandelsgennemsigtighed, pa derivater, der er indberettet til
transaktionsregistre. Det er derfor kun de finansielle instrumenter, der udelukkende
handles OTC, og som anses for udpragyet illikvide eller er skreaddersyede i deres
konstruktion, som ikke vil vaare omfattet af gennemsigtighedskravene.

Det er nadvendigt at indfgre et passende niveau af handelsgennemsigtighed pa
markederne for obligationer, strukturerede finansielle produkter og derivater for at
fremme vaadiansadtelsen af produkter samt en effektiv prisdannelse. Strukturerede
finansielle produkter ber navnlig omfatte vaadipapirer med sikkerhedsstillelse i
aktiver som defineret i artikel 2, stk. 5, i forordning (EF) nr. 809/2004, herunder bl.a.
strukturerede kreditobligationer (collateralised debt obligations).

For at sikre ensartede vilkar mellem markedspladser ber de samme krav til far- og
efterhandelsgennemsigtighed  finde anvendelse pa de forskellige typer af
markedspladser. Der bear foretages en afveining af gennemsigtighedskravene for de
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forskellige typer instrumenter, herunder aktier, obligationer og derivater og for
forskellige typer handel, herunder ordrebeholdning og buddrevne prisstillersystemer,
samt hybride masglingssystemer og magglingssystemer med personlig kontakt (voice
broking), og tages hensyn til emissions- og transaktionssterrelse og de nationale
markeders karakteristika

For at sikre, aa OTC-handel ikke forhindrer en effektiv prisfastsadtelse eller
gennemsigtige  konkurrencevilk&r mellem  forskellige handelsformer,  ber
investeringsselskaber, der for egen regning foretager OTC-handel med finansielle
instrumenter, veae omfattet af passende krav om ferhandelsgennemsigtighed, nar
denne handel foregar i deres egenskab af systematiske internalisatorer, i forhold til
aktier, depotbeviser, ETFer, certifikater eller andre lignende finansielle instrumenter
og obligationer, strukturerede finansielle produkter og clearingegnede derivater.

Et investeringssel skab, der udfarer kundeordrer over egenkapitalen, bar betragtes som
en systematisk internalisator, medmindre transaktionerne udfgres uden for regulerede
markeder, MHF'er og OHF'er pa et lgjlighedsvis, ad hoc og uregelmaessigt grundlag.
Systematiske internaisatorer bgr defineres som investeringsselskaber, som pa
organiseret, hyppigt og systematisk grundlag handler for egen regning ved at udfere
kundeordrer uden for et reguleret marked, en MHF eller en OHF. For at opna en
effektiv anvendelse af denne definition pa investeringsselskaber ber a bilateral handel
med kunder vege relevant, og de kvalitative kriterier for identifikation af
investeringsselskaber, som er palagt registrering som systematiske internalisatorer, jf.
artikel 21 i Kommissionens forordning nr. 1287/2006 om gennemfarelse af direktiv
2004/39/EF, ber suppleres med kvantitative kriterier. Mens en OHF er ethvert system
eller facilitet, hvor forskellige tredjeparters kebs- og salgsinteresser interagerer i
systemet, bar en systematisk internalisator ikke have tilladelse til at sadte forskellige
tredjeparters kabs- og salgsinteresser i forbindel se med hinanden.

Systematiske internalisatorer kan beslutte, at kun detailkunder eller kun professionelle
kunder skal have adgang til deres stillede priser, eller at begge ska have adgang. De
bar ikke kunne diskriminere inden for disse kategorier af kunder. Systematiske
internalisatorer er ikke forpligtede til at offentliggere bindende prisstillelser for
transaktioner over normal markedssterrelse. Den normale markedsstarrelse for enhver
klasse af finansielle instrumenter ber ikke sta i et vaesentligt misforhold til noget
finansielt instrument, der indgar i den pagad dende klasse.

Det er ikke formdlet med denne forordning at kreeve anvendelse af regler om
ferhandelsgennemsigtighed pa transaktioner, der foretages pa OTC-grundlag, hvis
kendetegn bl.a. er, at de er ad hoc og uregel maessige, foretages med engrosmodparter
og er led i en forretningsforbindelse, der selv er kendetegnet ved handler over normal
markedsstarrelse, og hvor handlerne foretages uden for de systemer, som det
pagaddende selskab normalt benytter til sine forretninger som systematisk
internalisator.

Markedsdata ber vage let tilgangelige for brugerne i et format, som er sa
udspecificeret som muligt for at give investorer - og udbydere af datatjenesteydelser,
der tjener deres behov - mulighed for at skraaddersy deres datal@sninger i videst muligt
omfang. Data om far- og efterhandelsgennemsigtighed bar derfor stilles til radighed
for offentligheden pa "ubundtet" vis for a mindske omkostningerne for
markedsdeltagere ved kgb af data.
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Europa-Parlamentets og Radets 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™® og Europa-Parlamentets og Rédets forordning
(EF) nr.45/2001 af 18.december 2000 om beskyttelse af fysiske personer i
forbindelse med behandling af personoplysninger i fadlesskabsinstitutionerne og
-organerne og om fri udveksling af s&danne oplysninger™ finder fuldt ud anvendelse
pa medlemsstaternes og ESMA's udveksling, overfarsel og behandling af
personoplysninger i forbindel se med denne forordning, sserlig afsnit V.

| betragtning af den enighed, som parterne i G20-topmedet i Pittsburgh den 25.
september 2009 ndede frem til med hensyn til at flytte handel med standardiserede
OTC-derivatkontrakter til enten barser eller elektroniske handelsplatforme, afhaangigt
af, hvad der er mest hensigtsmaessigt, ber der defineres en formel forskriftsprocedure
for at tillade handel mellem finansielle modparter og store ikke-finansielle modparter
med ale derivater, som er blevet vurderet som clearingegnede, og som er
tilstraekkeligt likvide til at finde sted pa en raskke markedspladser, der er omfattet af
tilsvarende regler, og som giver deltagerne mulighed for at handle med forskellige
modparter. Der ber ved vurderingen af tilstragkkelig likviditet tages hensyn til de
nationale markedsforhold, herunder elementer som f.eks. antalet og typen &f
markedsdeltagere pa et bestemt marked, og til transaktionsforhold, som f.eks.
sterrelsen og hyppigheden af transaktioner pa dette marked.

| betragtning af den enighed, som parterne i G20-medet i Pittsburgh den 25. september
2009 naede frem til med hensyn til at flytte handel med standardiserede OTC-
derivatkontrakter til enten berser eller elektroniske handelsplatforme, afhaengigt af
hvad der er mest hensigtsmaessigt, pa den ene side, og den relativt lavere likviditet af
forskellige OTC-derivater pa den anden side, er det hensigtsmeessigt at fastsadte en
passende raskke godkendte markedspladser, hvor der kan handles i henhold til denne
aftale. Alle godkendte markedspladser ber vaae omfattet af ngje tilpassede krav i
lovgivningen med hensyn til organisatoriske o0g operationelle aspekter,
foranstaltninger til at mindske interessekonflikter, overvagning af a handelsaktivitet,
far- og efterhandel sgennemsigtighed, der tilpasses det enkelte finansielle instrument,
og for at flere tredjepartshandelsinteresser kan indga i et samspil med hinanden. Der
bar dog tages hgjde for den mulighed, som operaterer af markedspladser har for
skgnsmaessigt at arrangere transaktioner i henhold til denne aftale mellem flere
tredjeparter, for at forbedre betingel serne for udferelse og likviditet.

Handelsforpligtelsen for disse derivater bar give mulighed for effektiv konkurrence
mellem godkendte markedspladser. Derfor ber disse markedspladser ikke kunne
paberdbe sig eksklusive rettigheder i relation til derivater, der er omfattet af denne
handelsforpligtelse, der forhindrer andre markedspladser i at tilbyde handel med disse
instrumenter. For at sikre en effektiv konkurrence mellem markedspladser for
derivater er det vigtigt, at markedspladsernes adgang til centrale modparter er ikke-
diskriminerende og gennemsigtig. |kke-diskriminerende adgang til en central modpart
vil betyde, at en markedsplads har ret til ikke-diskriminerende behandling med hensyn
til, hvorledes kontrakter, der handles pa dens platform, behandles med hensyn fil
sikkerhedsstillelseskrav og netting af @konomisk tilsvarende kontrakter samt cross-
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margining med forbundne kontrakter, der cleares af samme centrale modpart, og ikke-
diskriminerende clearinggebyrer.

De kompetente myndigheders befgjelser bar suppleres med en eksplicit mekanisme til
at forbyde eller begramse markedsfering, distribution og salg af ethvert finansielt
instrument, som giver anledning til avorlige betsankeligheder med hensyn til
investorbeskyttelse, de finansielle markeders ordentlige funktion og integritet eller
dele af eller hele det finansielle systems stabilitet, og med passende koordinerings- og
interventionsbefgjelser for ESMA. Udgvelsen af disse befgjelser ber vaae betinget af,
at visse betingelser er opfyldt.

De kompetente myndigheder ber underrette ESMA om de naamere detaljer i deres
anmodninger om positionsnedsadtelse pa en derivatkontrakt og om ethvert ad hoc-
positionsloft eller forudgaende positionsloft for at forbedre koordineringen og
konvergensen med hensyn til, hvorledes disse befgjelser anvendes. De vassentlige
oplysninger om eventuelle forudgaende positionsl ofter, som anvendes af en kompetent
myndighed, ber offentliggeres pA ESMA's websted.

ESMA bgr kunne anmode ale om oplysninger om deres position i forhold til en
derivatkontrakt, anmode om, at denne position reduceres, samt kunne begraase
personers mulighed for at foretage individuelle transaktioner i forbindelse med
ravarederivater. ESMA bar derefter underrette relevante kompetente myndigheder om
de foranstaltninger, myndigheden patamker at gennemfare, og ESMA bar ligeledes
offentliggere disse foranstaltninger.

Oplysninger om transaktioner med finansielle instrumenter ber indberettes til de
kompetente myndigheder for at give dem mulighed for at konstatere og undersege
eventuelle tilfadde af markedsmisbrug, at serge for redelige og velfungerende
markeder samt overvage investeringssel skabernes aktiviteter. Anvendel sesomradet for
dette tilsyn omfatter alle instrumenter, der er optaget til handel pa et reguleret marked
eller i en MHF eller OHF, samt alle instrumenter, hvis vaadi afheenger af eller
pavirker vaadien af disse instrumenter. For at undga unadvendige administrative
byrder for investeringsselskaber ber finansielle instrumenter, som ikke handles pa
organiseret vis, og for hvilke der ikke kan foregd markedsmisbrug, udelukkes fra
indberetningsforpligtel sen.

For at tjene deres formd som et redskab til markedsovervagning, baer
transaktionsindberetninger indeholde en angivelse af den person, som har truffet den
pagaddende investeringsbeslutning, samt af de personer, der er ansvarlige for dens
udfarelse. De kompetente myndigheder skal ogsa have fuld adgang til registre pa alle
stadier af ordreudfarelsen, lige fra den oprindelige beslutning om at handle, til selve
udferelsen. Investeringsselskaber er derfor forpligtede til at opbevare registre om alle
deres transaktioner med finansielle instrumenter, og operaterer af platforme er
forpligtede til at opbevare registre om alle ordrer, der afgives til deres systemer.
ESMA bgr koordinere udvekslingen af oplysninger mellem kompetente myndigheder
for at sikre, a de har adgang til alle transaktions- og ordreregistre, herunder
transaktioner og ordrer pa platforme, der opererer uden for deres omréde, med
finansielle instrumenter under deres tilsyn.

Dobbelt indberetning af de samme oplysninger ber undgds. Indberetninger til
handelsregistre, der er registrerede eller godkendte i overensstemmelse med
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forordning [EMIR] for de relevante instrumenter, og som indeholder alle de til
transaktionsindberetningsformal  kraevede oplysninger, ber ikke ngdvendigvis
indberettes til de kompetente myndigheder, men overfares til disse &f
transaktionsregistrene. Forordning [EMIR] bgr aadres med henblik herpa

Enhver udveksling eller overfarsel af oplysninger fra kompetente myndigheder ber
foregd i overensstemmelse med reglerne om videregivelse af personoplysninger som
fastsat i Europa-Parlamentets og Radets 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®®. Enhver udveksling eller overfarsel af
oplysninger fra ESMA bar forega i overensstemmelse med reglerne om overfersel af
personoplysninger som fastsat i 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 fadlesskabsinstitutionerne og -organerne og om fri
udveksling af sddanne oplysninger®!, som bgr gadde fuldt ud for behandlingen af
personoplysninger i forbindelse med denne forordning.

Forordning [EMIR] indeholder kriterier for, hvorndr klasser af OTC-derivater bar
vage omfattet af clearingforpligtelsen. Dette forhindrer ogsa konkurrenceforvridninger
ved at kraeve ikke-diskriminerende adgang til centrale modparter, der tilbyder clearing
af OTC-derivater pa markedspladser og ikke-diskriminerende adgang til handelsfeeds
fra markedspladser til centrale modparter, der tilbyder clearing af OTC-derivater. Da
OTC-derivater er defineret som derivatkontrakter, hvis udfarelse ikke finder sted pa et
reguleret marked, er der behov for at indfere lignende krav for regulerede markeder i
henhold til denne forordning. Har ESMA erklaget, at derivater ogsa er omfattet, bar
derivater, der handles pa regulerede markeder, ogsd vame omfattet af en
clearingforpligtel se.

Ud over kravene i direktiv 2004/39/EF, som forhindrer medlemsstaterne i uretmaessigt
at begramse adgangen til efterhandelinfrastrukturer sasom centrale modparter og
afviklingsordninger, er det ngdvendigt, at denne forordning ophaever forskellige andre
handel smaessige hindringer, der kan anvendes til at hindre konkurrence i clearing af
finansielle instrumenter. For at undga enhver form for diskriminerende praksis bar
centrale modparter acceptere at cleare transaktioner, der finder sted pa forskellige
markedspladser, safremt disse pladser opfylder de operationelle og tekniske krav, der
fastsedtes af den centrale modpart. Adgang ber kun namgtes, hvis visse
adgangskriterier, som er specificeret i delegerede retsakter, ikke er opfyldt.

Markedspladser ber ogsa have pligt til at sikre adgang, herunder til datafeeds, pa et
gennemsigtigt og ikke-diskriminerende grundlag for centrale modparter, som gnsker at
cleare transaktioner, der udfares pa markedspladsen. Licens og adgang til oplysninger
om indeks og andre benchmarks, der anvendes til at bestemme vaardien af finansielle
instrumenter, ber ogsa gives til centrale modparter og andre markedspladser pa et
ikke-diskriminerende grundlag. Formalet med at fjerne barrierer og diskriminerende
praksisser er at @ge konkurrencen om clearing og handel med finansielle instrumenter
med henblik pa mindske investerings- og laneomkostninger, fjerne ineffektivitet og
fremme innovation pa Unionens markeder. Kommissionen ber fortsat overvége
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efterhandel sinfrastrukturens udvikling ngje, og den ber i givet fald gribe ind for at
forhindre konkurrenceforvridninger i at opstai det indre marked.

Tredjelandssel skabernes levering af tjenesteydelser i Unionen er underlagt nationae
regelsad og krav. Disse regelsadt 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 bgr derfor indfgres en fedles lovramme pa
EU-niveau. Den fadles lovramme bgr harmonisere det nuvagende meget
fragmenterede regelssd, skre retssikkerhed for og lige behandling af
tredjelandssel skaber, der kommer ind i Unionen, sikre, at Kommissionen har foretaget
askvivalensvurdering i forhold til tredjelandenes retlige og tilsynsmaessige rammer, og
sikre ensartede beskyttel sesniveauer for investorer i EU, der modtager tjenesteydel ser
fra tredjelandssel skaber.

Leveringen af tjenesteydelser til detailkunder ber altid kraeve etablering af en filial i
Unionen. Etablering af en filial ber vaae underlagt tilladelse og tilsyn i Unionen. Der
bar etableres passende ordninger for samarbejdet mellem de bererte kompetente
myndigheder og den kompetente myndighed 1 tredjelandet. Leveringen of
tjenesteydelser uden filial ber veare begramset til godkendte modparter. Den ber vaae
underlagt krav om registrering hos ESMA og tilsyn i tredjelandet. Der ber etableres
passende samarbejdsordninger mellem ESMA og de kompetente myndigheder i
tredjelandet.

De i denne forordning fastsatte bestemmelser om, hvorledes tred)elandssel skaber skal
levere tjenesteydelser i Unionen, bar ikke forhindre personer, der er etableret i
Unionen, i pa deres eget initiativ at modtage investeringsservice fra et
tredjelandsselskab. Leverer et tredjelandssel skab tjenesteydelser til en person, som er
etableret i Unionen, pa denne persons eget initiativ, ber disse tjenesteydelser ikke
betragtes som vagende leveret pd Unionens omrade. Opsager et tredjelandsselskab
kunder eller potentielle kunder i Unionen eller forsgger et sadan selskab at fremme
salget af eller reklamere for investeringsservice eller -aktiviteter sammen med
accessoriske tjenesteydelser i Unionen, ber dette ikke betragtes som tjenesteydel ser,
der leveres pa kundens eget initiativ.

Pa de sekundaare spotmarkeder for emissionskvoter er der opstaet en rakke svigagtige
fremgangsmader, som kan undergrave tilliden til de ved direktiv 2003/87/EF indferte
ordninger for handel med kvoter, og der tradfes i gjeblikket foranstaltninger til
styrkelse af registrene over emissionskvoter og betingelserne for dbning af en konto
med henblik pa handel med disse kvoter. For at styrke disse markeders integritet og
skre, at de fungerer effektivt, herunder bl.a. ved et fuldstendigt tilsyn med
handel saktiviteten, bar foranstaltningernei direktiv 2003/87/EF kompletteres ved fuldt
ud at medtage emissionskvoter under anvendelsesomradet for dette direktiv og for
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/6/EF af 28. januar 2003 om
insiderhandel og kursmanipulation (markedsmisbrugsdirektivet), idet de klassificeres
som finansielle instrumenter

Kommissionen bgr have befgjelse til at vedtage delegerede retsakter, |f. traktatens
artikel 290. Navnlig ber der vedtages delegerede retsakter om de specifikke
oplysninger  vedrgrende  definitioner; den  ngjagtige  formulering  af
handel sgennemsigtighedskrav; de naamere betingelser for dispensation fra kravene
om ferhandelsgennemsigtighed; ordninger for forskudt offentliggerelse af
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efterhandelsoplysninger;  kriterier  for  anvendelsen a  kravene  om
farhandelsgennemsigtighed  for  systematiske  internalisatorer,  specifikke
omkostningsrelaterede bestemmelser vedregrende tilgeangeligheden af markedsdata;
kriterierne for at give eler afdd adgang mellem markedspladser og centrale
modparter; og en naamere fastlagggelse af de betingelser, hvorunder trusler mod
investorbeskyttelsen, de finansielle markeders ordentlige funktion og integritet eller
stabiliteten i dele af eller hele det finansielle system i Unionen berettiger ESMA til at
tradfe foranstaltninger.

Gennemfarelsesbefgjelserne med hensyn til vedtagelsen af en akvivlensafgerelse
vedrgrende tredjelandes retlige og tilsynsmaessige rammer med henblik pa
tredjelandsselskabers levering af tjenesteydelser ber udeves i henhold til Europa-
Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 182/2011 af 16. februar 2011 om de
generelle regler og principper for, hvordan medlemsstaterne skal kontrollere
K ommissionens udevelse af gennemf arel sesbef gjel ser®.

Selv om de nationale kompetente myndigheder er i en bedre position til at overvage
udviklingen pd markedet, er det kun muligt at danne sig et indtryk af den samlede
virkning a de problemer, der vedrgrer  handelsgennemsigtighed,
transaktionsindberetning, handel med derivater og forbud mod produkter og
praksisser, i en overordnet EU-kontekst. Derfor kan malene med denne forordning
bedre gennemfares pad EU-plan; Unionen kan derfor tradffe foranstaltninger i
overensstemmel se med nagrhedsprincippet, jf. artikel 51 traktaten om Den Europadaske
Union. | overensstemmelse med proportionalitetsprincippet, jf. samme artikel, gar
denne forordning ikke videre, end hvad der er nadvendigt for at na disse mal.

Tekniske standarder inden for finansielle tjenesteydelser ber sikre passende
beskyttelse af indskydere, investorer og forbrugere i hele Unionen. Da ESMA sidder
inde med hgjt specialiseret faglig kompetence, vil det vage effektivt og
hensigtsmasssigt at lade denne myndighed fa til opgave at udarbejde udkast til
forskriftsmaessige og gennemfarel sesmaessige tekniske standarder, som ikke indebagrer
politikbeslutninger, med henblik pa forelasggel se for Kommissionen.

Kommissionen bar ved hjadp af delegerede retsakter, jf. artikel 290 i TEUF og artikel
10-14 i forordning (EU) nr. 1093/2010, vedtage de udkast til forskriftsmaessige
tekniske standarder, der udvikles af ESMA i henhold til artikel 23 for sa vidt angéar
indholdet af og specifikationer for transaktionsindberetninger, i henhold til artikel 26
for s vidt angar de likviditetskriterier, der skal opfyldes, for at derivater kan anses for
at vawe omfattet af en forpligtelse til handel pa organiserede markedspladser, og i
henhold til artikel 36 for sa vidt angar de oplysninger, som et tredjelandsselskab skal
indgive til ESMA ved ansggning om registrering.

Kommissionen ber ogsa tillasgges befgjelser til at vedtage gennemferel sesmasssige
tekniske standarder ved hjadp af gennemfarelsesretsakter i henhold til artikel 291 i
TEUF og i overensstemmelse med artikel 15 i forordning (EF) nr. 1095/2010. ESMA
ber fa til opgave at udarbejde udkast til gennemfarel sesmaessige tekniske standarder,
der skal forelaggges Kommissionen vedrgrende artikel 26 med hensyn til, hvorvidt en
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klasse af derivater, der er erklaaet omfattet af clearingforpligtelsen i forordning [...]
(EMIR), eller en relevant del heraf kun bgr handles pa organi serede markedspladser.

Anvendelsen af bestemmelserne i denne forordning ber udskydes, sdledes at den er
sammenfaldende med anvendelsen af gennemferelsesbestemmelserne for det
omarbejdede direktiv, og for a fastlagyge ale vaesentlige
gennemferelsesforanstaltninger. Hele reguleringspakken begr herefter anvendes fra
samme tidspunkt. Kun anvendelsen af befgjelser til gennemfarel sesforanstaltninger
ber ikke udskydes, sdledes at det indledende arbejde med at udarbejde udkast og
vedtage disse gennemfarel sesforanstaltninger kan begynde sa tidligt som muligt.

| denne forordning overholdes de grundlasggende rettigheder og de principper, som
Den Europadske Unions charter om grundlagggende 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 lovovertraedelse (artikel 50), og
forordningen skal gennemferes i overensstemmelse med disse rettigheder og
principper -

VEDTAGET DENNE FORORDNING:

AFSNIT |

GENSTAND, ANVENDEL SESOMRADE OG DEFINITIONER

Artikel 1
Genstand og anvendel sesomrade

| denne forordning fastlagyges fadles krav vedregrende:

a) offentliggerelse af handel soplysninger

b) transaktionsindberetning til de kompetente myndigheder

c) handel med derivater pa organiserede markedspladser

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

€) de kompetente myndigheders og ESMA's befgjelser vedregrende
produktintervention og ESMA's befgjelser vedrarende positionsforvaltning og

positionslofter

f)  tredjelandsselskabers ydelse af investeringsservice eller udevelse af
investeringsaktiviteter uden filial.

Denne forordning finder anvendelse pa investeringssel skaber, kreditinstitutter, der er

meddelt tilladelse efter direktiv [nyt MiFID], som yder en eller flere former for
investeringsservice og/eller udaver investeringsaktiviteter, og regulerede markeder.
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Afsnit V i denne forordning finder ogsa anvendelse pa finansielle modparter som
defineret i [artikel 2, stk. 6] og ale ikke-finansielle modparter, der er omfattet af
artikel [5, stk. 1, litrab)] i forordning [...] (EMIR).

Afsnit VI i denne forordning finder ogsa anvendelse pa centrale modparter og
personer med g endomsrettigheder til benchmarks.

Artikel 2
Definitioner

| denne forordning forstas ved:

1)

2)

3)

"Investeringsselskab": en juridisk person, hvis ssadvanlige erhverv eller
virksomhed bestédr i at yde én eller flere former for investeringsservice il
trediemand og/eller at udeve én eler flere investeringsaktiviteter pa
erhvervsmaessigt grundlag.

Medlemsstaterne kan lade definitionen af investeringsselskab omfatte
selskaber, som ikke er juridiske personer, safremt:

a)  deres retlige status sikrer tredjemands interesser en grad af beskyttelse
svarende til den, som gives af juridiske personer, og

b)  deer underlagt et akvivalent tilsyn, som svarer til deresjuridiske form.

Leverer en fysisk person tjenesteydelser, der omfatter opbevaring af
tredjemands midler eller vaadipapirer, kan denne person dog kun betragtes
som et investeringsselskab i forbindelse med denne forordning og direktiv [nyt
MiFID], hvis falgende betingelser er opfyldt, jf. dog de gvrige krav i direktiv
[nyt MiFID], i denneforordning og i direktiv [nyt CRD]:

a) tredjemands gendomsret til veadipapirer og midler skal vage sikret,
navnlig i tilfadde af selskabets eller dets geres insolvens eller i tilfadde
af udlaeg, modregning eller andre retlige midler, som bringes i
anvendelse af selskabets eller dets gjeres kreditorer

b) selskabet skal vaare omfattet af bestemmelser om tilsyn med selskabets,
herunder gernes, solvens

c) selskabets arsregnskaber skal revideres af en eller flere personer, der i
henhold til national lovgivning er autoriseret til at revidere regnskaber

d) har selskabet kun én ger, ska denne tradfe foranstatninger til
beskyttelse af investorerne i tilfadde af opher af selskabets virksomhed
som falge af gerens ded, uarbejdsdygtighed eller andre lignende forhold

"kreditingtitutter": kreditinstitutter som defineret i direktiv 2006/48/EF
"systematisk internalisator”: et investeringssel skab, som pa organiseret, hyppigt

og systematisk grundlag handler for egen regning ved at udfere kundeordrer
uden for et reguleret marked, en MHF eller en OHF
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4)

5)

6)

7)

8)

9

10)

"markedsoperater”: en eller flere personer, hvis virksomhed bestar i at forvalte
og/eller udeve aktiviteter pa et reguleret marked. Markedsoperateren kan veae
selve det regulerede marked

"reguleret marked": et multilateralt system, der drives og/eller forvaltes af en
markedsoperatar, som - inden for systemet og under iagttagelse af faste regler -
sHter forskellige tredjeparters kebs- og salgsinteresser i finansielle
instrumenter i forbindelse med hinanden eller befordrer dette pa en sadan
made, at det medferer indgaelse af en aftale om finansielle instrumenter, der er
optaget til handel efter dette markeds regler og/eller systemer, og som er
meddelt tilladelse og fungerer efter forskrifterne samt bestemmelserne i afsnit
[11'i direktiv [nyt MiFID]

"multilateral handelsfacilitet (MHF)": et multilateralt system, der drives af et
investeringsselskab eller en markedsoperater, der - inden for systemet og efter
faste regler - sadter forskellige tredjeparters kabs- og salgsinteresser i
finansielle instrumenter i forbindelse med hinanden pa en sadan méade, at det
medferer indgdelse af en aftale efter bestemmelserne i afsnit |1 i direktiv [nyt
MiFID]

"organiseret handelsfacilitet (OHF)": ethvert system eller enhver facilitet, som
ikke er et reguleret marked eller en MHF, der drives af et investeringsselskab
eller en markedsoperater, hvor forskellige tredjeparters kabs- og salgsinteresser
i finansielle instrumenter kan interagere i systemet pa en sadan made, at det
medfarer indgaelse af en kontrakt efter bestemmelserne i afsnit Il i direktiv
[nyt MiFID]

"finansielt instrument”: de instrumenter, der er anfert i afsnit C i bilag | i
direktiv [nyt MiFID]

"vaadipapirer": de kategorier af veadipapirer, der kan omsztes pa
kapitalmarkedet (bortset fra betalingsinstrumenter), herunder:

a)  aktier i selskaber og andre vaardipapirer, der kan sidestilles med aktier i
selskaber, partnerskaber og andre foretagender, samt depotbeviser
vedrgrende aktier

b) obligationer og andre gaddsinstrumenter, herunder depotbeviser
vedragrende sddanne vaardipapirer

c) dle andre vegdipapirer, hvormed ovennaa/nte vaadipapirer kan
erhverves eller sadges, eller som afregnes kontant med et belgb, hvis
sterrelse fastssdtes med vagdipapirer, valutaer, rentesatser eller afkast,
ravareindeks samt andre indeks og mal som reference

"depotbeviser": veadipapirer, der kan omsadtes pa kapitalmarkedet, og som
reprassenterer en egendomsret til vaadipapirer udstedt af en ikke-
hjemmehgrende udsteder, samtidig med at de kan blive optaget til handel pa et
reguleret marked og handles uafhaengigt af vaardipapirerne udstedt af den ikke-
hjemmehgrende udsteder
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11)

12)

13)

14)

15)

16)

17)

18)

19)

20)

21)

"ETFer (exchange-traded funds)': enheder i de abne kollektive
investeringsordninger, der er frit omsadtelige pa kapitalmarkederne og i de
fleste tilfadde registrerer resultaterne af et indeks

"certifikater": veadipapirer, der kan omsadtes pa kapitalmarkedet, og som i
tilfadde af udstederens tilbagebetaling af investeringer er rangordnet over
aktier, men under usikrede gaddsinstrumenter og andre lignende instrumenter

"strukturerede finansielle produkter”: vaardipapirer, der oprettes til at sikre og
overfare kreditrisikoen i forbindelse med en pulje af finansielle aktiver, og som
giver indehaveren af vaardipapirerne ret til at modtage regel masssige betalinger,
som afhaanger af udviklingen i de underliggende aktiver

"derivater": de finansielle instrumenter, der er defineret i stk. 9, litrac), og som
er omhandlet i afsnit C, nr. 4)-10), i bilag | til direktiv [nyt MiFID]

"ravarederivater": de finansielle instrumenter, der er defineret i stk. 9, litra c),
vedrerende en ravare eller et underliggende instrument som naevnt i afsnit C,
nr. 10), i bilag | til direktiv [nyt MiFID], eler i nr. 5), 6), 7) og 10) i afsnit C i
bilag | til direktiv [nyt MiFID]

"bindende interessemarkeringer”: en meddelelse fra en deltager til en anden i et
handelssystem om tilgaengelige handelsinteresser, som indeholder alle de
oplysninger, der er ngdvendige for at blive enige om en handel

"kompetent myndighed”: den myndighed, der udpeges af hver enkelt
medlemsstat i henhold til artikel 48 i direktiv [nyt MiFID], medmindre andet er
angivet i nsevnte direktiv

"godkendt offentliggerelsesordning (APA)": en person, der er godkendt i
henhold til bestemmelsernei direktiv [nyt MiFID] til at udeve virksomhed med
offentliggerelse af handelsindberetninger pa vegne af investeringsselskaber i
medfer af artikel [11 og 12] i denne forordning

"udbyder af konsolideret |gbende handelsinformation (CTP)": en person, der er
godkendt i henhold til bestemmelserne i direktiv [nyt MiFID] til at udeve
virksomhed, der bestdr i at indsamle handelsindberetninger for de i artikel [5,
6, 11 og 12] i denne forordning anferte finansielle instrumenter fra regulerede
markeder, MHF'er, OHF'er og godkendte offentliggerelsesordninger og i at
konsolidere disse i form af en kontinuerlig elektronisk live-datastram med
realtidsdata om priser og volumen for hvert enkelt finansielt instrument

"godkendt indberetningsmekanisme (APA)": en person, der er godkendt i
henhold til bestemmelserne i direktiv [nyt MiFID] til pa vegne af
investeringsselskaber at udgve virksomhed, der bestar i a levere
indberetningsoplysninger om transaktioner til de kompetente myndigheder
eller ESMA

"|ledel sesorgan”: et  styrende  organ hos en udbyder af

dataindberetningstjenester, som har tilsyns- og ledelsesfunktioner, har de
gverste bedlutningsbefgjelser og e befget til at fastlagge strategi,
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22)

23)

24)

25)

26)

27)

28)

29)

malsaninger og generelle ledelsesprincipper. | ledelsesorganet skal indga
personer, som varetager den daglige ledelse

"tilsynsfunktion": ledelsesorganet, der inden for rammerne af sin
tilsynsfunktion foretager tilsyn med og overvager |edelsesorganets
besl utningstagning

"gverste ledelse": de fysiske personer, der varetager udegvende funktioner hos
udbyderen af dataindberetningstjenester, og som er ansvarlige for den daglige
ledelse

"benchmark™: et kommercielt indeks eller offentliggjort tal, der beregnes ved
anvendelse af en formel ud fra vaardien af et eller flere underliggende aktiver
eller priser, som ligger til grund for fastsedtelsen af det belgb, der skal betales
under et finansielt instrument

"markedsplads’: ethvert reguleret marked eller enhver MHF eller OHF

"central modpart”: en central modpart som defineret i artikel 2, stk. 1, i
forordning [...] (EMIR)

"investeringsservice og -aktiviteter": den service og de aktiviteter, der er
defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 2), i direktiv [nyt MiFID]

"finansieringsingtitut i et tredjeland”: en enhed, hvis hovedkontor er etableret i
et tredjeland, og som i henhold til lovgivningen i det pagaddende tredjeland er
meddelt tilladelse eller har licenstil at udeve en eller flere af de aktiviteter, der
er anfart i direktiv 2006/48/EF, direktiv [nyt MiFID], direktiv 2009/138/EF,
direktiv 2009/65/EF, direktiv 2003/41/EF dller direktiv 2011/61/EU

"engrosenergiprodukt”: de kontrakter og derivater, som er defineret i artikel 2,
stk. 4, i forordning [REMIT].

Definitionernei denne forordning finder ogsa anvendelsei direktiv [nyt MiFID].

Kommissionen kan ved hjadp af delegerede retsakter, jf. artikel 41, vedtage
bestemmelser til at pracisere visse tekniske elementer i de i stk. 1 anferte
definitioner for at tage hensyn til den |gbende markedsudvikling.
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AFSNIT I

GENNEMSIGTIGHED FOR MARKEDSPLADSER
Kapitel 1

Gennemsigtighed for aktieinstrumenter

Artikel 3

Krav til farhandel sgennemsigtighed for markedspladser for sa vidt angar aktier,

depotbeviser, ETF'er, certifikater og andre lignende finansielle instrumenter

Regulerede markeder og investeringsselskaber og markedsoperaterer, der driver en
MHF €eler en OHF, offentligger de aktuelle kebs- og salgskurser samt
markedsdybden ved disse priser, som bekendtgeres gennem deres systemer for
aktier, depotbeviser, ETF'er, certifikater og andre lignende finansielle instrumenter,
der optages til handel eller som handlesi en MHF eller en OHF. Dette krav gadder
ogsa for bindende interessemarkeringer. Regulerede  markeder  og
investeringssel skaber og markedsoperaterer, der driver en MHF eller en OHF, stiller
disse oplysninger lagbende til radighed for offentligheden inden for normal
abningstid.

Regulerede markeder og investeringsselskaber og markedsoperaterer, der driver en
MHF eller en OHF, skal pa rimelige forretningsmasssige vilkar og pa et ikke-
diskriminerende grundlag give adgang til de ordninger, de anvender til
offentliggerelse af dei stk. 1 omhandlede oplysninger til investeringssel skaber, der i
henhold til artikel 13 er forpligtede til at offentliggere deres priser pa aktier,
depotbeviser, ETF'er, certifikater og andre lignende finansielle instrumenter.

Artikel 4
Indrgmmel se af dispensationer

De kompetente myndigheder skal kunne dispensere fra den forpligtelse, som
regulerede markeder og investeringsselskaber og markedsoperataerer, der driver en
MHF eller en OHF, er underlagt med hensyn til offentliggerelse af dei artikel 3, stk.
1, omhandlede oplysninger ud fra markedsmodel eller ordretype og -sterrelse i de
tilfadde, der er fastsat i stk. 3. De kompetente myndigheder skal navnlig kunne
dispensere fra denne forpligtelse for sa vidt angar ordrer, der er store i forhold til den
normale markedssterrelse for de pagad dende aktier, depotbeviser, ETF'er, certifikater
eller andre lignende finansielle instrumenter eller den pagaddende type aktie,
depotbevis, ETF, certifikat eller andet lignende finansielle instrument.

Inden der gives dispensation i overensstemmelse med stk. 1, underretter de
kompetente myndigheder ESMA og andre kompetente myndigheder om den
pataankte anvendelse af hver individuel anmodning om dispensation og redeger for,
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hvorledes den vil finde anvendelse. Meddelelsen om, at myndigheden agter at give
dispensation, foretages senest 6 maneder, far den pataankes at fa virkning. Senest tre
maneder efter modtagelsen af meddelelsen afgiver ESMA en udtalelse til den
pagaddende kompetente myndighed med en vurdering af hver dispensations
forenelighed med kravene i stk. 1, og som fastsat i de delegerede retsakter, der
vedtages i henhold til stk. 3, litra b) og c). 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 befgjelser, som myndigheden tillasgges i henhold til artikel
19 i forordning (EF) nr. 1095/2010. ESMA overvager anvendelsen af dispensationer
og forelasgger Kommissionen en arlig rapport om, hvorledes de anvendesi praksis.

Kommissionen vedtager ved hjadp af delegerede retsakter, jf. artikel 41,
bestemmel ser til at preecisere:

a) intervalet af kebs og salgspriser eler af prisstillerkurser, der skal
offentliggeres sammen med oplysning om markedsdybden ved disse priser for
hver klasse af de bergrte finansielle instrumenter

b) starrelsen eller typen af ordrer, for hvilke der kan dispenseres fra kravet om
farhandel soffentliggerelse i henhold til stk. 1 for hver enkelt klasse af bererte
finansielle instrumenter

¢) den markedsmodel, for hvilken der i henhold til stk. 1 kan dispenseres fra
kravet om ferhandelsoffentliggerelse, og navnlig anvendelsen af kravet pa
handelsmetoder, der anvendes af regulerede markeder, som udfarer
transaktioner efter egne regler under henvisning til kurser, der er fastsat uden
for det regulerede marked eller ved periodiske auktioner for hver klasse af
finansielle instrumenter.

Dispensationer, der gives af kompetente myndigheder i overensstemmelse med
artikel 29, stk. 2, og artikel 44, stk. 2, i direktiv 2004/39/EF og artikel 18-20 i
Kommissionens forordning (EF) nr. 1287/2006 inden datoen for anvendelse af denne
forordning, tages op til revision af ESMA senest [2 &r efter datoen for anvendelsen af
denne forordning]. ESMA udsteder en udtalelse til den pagaddende kompetente
myndighed med en vurdering af hver af disse dispensationers forenelighed med
kravene i denne forordning og eventuelle delegerede retsakter baseret pa denne
forordning.

Artikel 5

Krav til efterhandel sgennemsigtighed for markedspladser for sa vidt angar aktier,

depotbeviser, ETF'er, certifikater og andre lignende finansielle instrumenter

Regulerede markeder og investeringsselskaber og markedsoperatarer, der driver en
MHF eller en OHF, offentligger prisen, volumen og tidspunktet for de transaktioner,
der udfgres med aktier, depotbeviser, ETFer, certifikater og andre lignende
finansielle instrumenter, der er optaget til handel eller som handlesi en MHF €eller en
OHF. Regulerede markeder og investeringsselskaber og markedsoperaterer, der
driver en MHF eller en OHF, offentligger oplysninger om alle sddanne transaktioner
Sataet pa realtid som teknisk muligt.
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Regulerede markeder og investeringsselskaber og markedsoperaterer, der driver en
MHF €eller en OHF, skal pa rimelige forretningsmasssige vilkdr og pa et ikke-
diskriminerende grundlag give adgang til de ordninger, de anvender til
offentliggerelse af dei stk. 1 omhandlede oplysninger til investeringssel skaber, som i
henhold til artikel 19 er forpligtede til at offentliggere oplysninger om deres
transaktioner med aktier, depotbeviser, ETFer, certifikater og andre lignende
finansielle instrumenter.

Artikel 6
Godkendel se af forskudt offentliggerelse

De kompetente myndigheder skal kunne give de regulerede markeder tilladelse til at
foretage forskudt offentliggarelse af oplysninger om transaktioner ud fra deres type
eller starrelse. Navnlig kan de kompetente myndigheder tillade forskudt
offentliggerelse af transaktioner, der e store i forhold til den normale
markedsstarrelse for de pagaddende aktier, depotbeviser, ETFer, certifikater eller
andre lignende finansielle instrumenter eller den pagaddende klasse af aktier,
depotbeviser, ETFer, certifikater eller andre lignende finansielle instrumenter.
Regulerede markeder og investeringsselskaber og markedsoperaterer, der driver en
MHF €eller en OHF, indhenter den kompetente myndigheds forhandsgodkendelse af
de foreddede bestemmelser om forskudt offentliggerelse af handelsoplysninger og
giver klare oplysninger om disse ordninger til markedsdeltagere og investorer.
ESMA overvager anvendelsen af disse ordninger for forskudt offentliggerelse af
handel soplysninger og forelaagger Kommissionen en arlig rapport om, hvordan de
anvendesi praksis.

Kommissionen vedtager ved hjadp af delegerede retsakter, jf. artikel 41,
bestemmel ser til at praecisere:

a) de oplysninger, som bar specificeres af regulerede markeder,
investeringssel skaber, herunder systematiske  internalisatorer og
investeringssel skaber samt regulerede markeder, der driver en MHF €ller en
OHF, i de oplysninger, der skal stilles til radighed for offentligheden for hver
enkelt klasse af bergrte finansielle instrumenter

b)  betingelserne for at give et reguleret marked, et investeringsselskab, herunder
en systematisk internalisator eller et investeringsselskab eller en
markedsoperater, der driver en MHF eller en OHF, tilladelse til at foretage
forskudt offentliggerelse af handelsoplysninger, og de kriterier, der skal
anvendes, nar der tredfes afgerelse om, for hvilke transaktioner det ud fra
transaktionsstarrelse eller typen af aktie, depotbevis, ETF, certifikat eller andet
lignende finansielt instrument er tilladt at foretage forskudt offentliggerelse for
hver enkelt klasse af berarte finansielle instrumenter.

32

DA



DA

Kapitel 2

Gennemsigtighed for ikke-aktieinstrumenter

Artikel 7

Krav til ferhandelgennemsigtighed for markedspladser for sa vidt angar obligationer,

strukturerede finansielle produkter, emissionskvoter og derivater

Regulerede markeder og investeringsselskaber og markedsoperatarer, der driver en
MHF eller en OHF, skal — ud fra det handelssystem, der anvendes - offentliggere
priser og markedsdybden ved disse priser pa ordrer eller prisstillelser, der annonceres
gennem deres systemer for obligationer og strukturerede finansielle produkter, der er
optaget til handel pa et reguleret marked, eller for hvilke der er offentliggjort et
prospekt, og for emissionskvoter og derivater, der er optaget til handel, eller som
handles i en MHF eller en OHF. Dette krav gadder ogsa for bindende
interessemarkeringer. Regulerede markeder og investeringsselskaber  og
markedsoperatarer, der driver en MHF eller en OHF, stiller disse oplysninger
|gbende til radighed for offentligheden inden for normal dbningstid.

Regulerede markeder og investeringsselskaber og markedsoperatarer, der driver en
MHF eller en OHF, giver pa rimelige forretningsmasssige vilkar og pa et ikke-
diskriminerende grundlag adgang til de ordninger, de anvender til offentliggerel se af
dei stk. 1 omhandlede oplysninger til investeringsselskaber, der i henhold til artikel
17 er forpligtede til at offentliggere deres priser pa obligationer, strukturerede
finansielle produkter, emissionskvoter og derivater.

Artikel 8
Indrammel se af dispensationer

De kompetente myndigheder skal kunne dispensere fra den forpligtelse, som
regulerede markeder og investeringsselskaber og markedsoperaterer, der driver en
MHF eller en OHF, er underlagt med hensyn til offentliggerelse af dei artikel 7, stk.
1, omhandlede oplysninger for specifikke produktgrupper ud fra markedsmodel, de
specifikke karakteristika for handelsaktiviteten ved et produkt og likviditeten i de
tilfadde, der er fastsat i henhold til stk. 4.

De kompetente myndigheder skal kunne dispensere fra den forpligtelse, som
regulerede markeder og investeringsselskaber og markedsoperaterer, der driver en
MHF eller en OHF, er underlagt med hensyn til offentliggerelse af dei artikel 7, stk.
1, omhandlede oplysninger ud fra ordretype og -sterrelse samt handelsmetode i
henhold til stk. 4. De kompetente myndigheder skal navnlig kunne dispensere fra
forpligtelsen for ordrer, der er store i forhold til den normale markedssterrelse for de
pagaddende obligationer, strukturerede finansielle produkter, emissionskvoter eller
derivater eller den pagaddende type obligation, strukturerede finansielle produkt,
emissionskvote eller derivat.
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Inden der gives dispensation i henhold til stk. 1 og 2, underretter de kompetente
myndigheder ESMA og andre kompetente myndigheder om den pétaankte anvendelse
af dispensationer og redeger for, hvordan den skal anvendes. Meddelelsen om, at
myndigheden agter at give dispensation, skal ske senest 6 maneder, fer den pataankes
at fa virkning. Senest tre maneder efter modtagelsen af meddelelsen afgiver ESMA
en udtalelse til den pagaddende kompetente myndighed med en vurdering af hver
dispensations forenelighed med kravenei stk. 1 og 2, og som fastsat i de delegerede
retsakter, der vedtagesi henhold til stk. 4, litrab). 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 befgjelser, som myndigheden tillaggges i henhold til artikel
19 i forordning (EF) nr. 1095/2010. ESMA overvager anvendelsen af dispensationer
og forelasgger Kommissionen en arlig rapport om, hvorledes de anvendesi praksis.

Kommissionen vedtager ved hjadp af delegerede retsakter, jf. artikel 41,
bestemmel ser til at praecisere:

a) intervallet af ordrer eller prisstillelser, priser og markedsdybden ved disse
priser, der skal offentliggares for hver enkelt klasse af bererte finansielle
instrumenter i overensstemmelse med artikel 7, stk. 1

b) betingelserne for at dispensere fra farhandelsoffentliggerelse for hver enkelt
klasse af bergrte finansielle instrumenter i overensstemmelse med stk. 1 og 2
ud fra

i)  markedsmodellen
i)  desaalige kendetegn for handel saktiviteterne med et produkt

iii) likviditetsprofilen, herunder antallet og typen af markedsdeltagere pa et
bestemt marked og alle andre relevante kriterier for vurdering af
likviditet

iv) sterrelsen eller typen af ordrer og sterrelsen og typen af en udstedelse af
et finansielt instrument.

Dispensationer, der gives af de kompetente myndigheder i overensstemmelse med
artikel 29, stk. 2, og artikel 44, stk. 2, i direktiv 2004/39/EF og artikel 18-20 i
Kommissionens forordning (EF) nr. 1287/2006 inden datoen for anvendelse af denne
forordning, tages op til revision af ESMA senest [2 &r efter datoen for anvendelsen af
denne forordning]. ESMA udsteder en udtalelse til den pagaddende kompetente
myndighed med en vurdering af hver af disse dispensationers fortsatte forenelighed
med kravene i denne forordning og eventuelle delegerede retsakter baseret pa denne
forordning.

Artikel 9
Krav til efterhandel sgennemsigtighed for markedspladser for sa vidt angar obligationer,
strukturerede finansielle produkter, emissionskvoter og derivater

Regulerede markeder og investeringsselskaber og markedsoperaterer, der driver en
MHF eller en OHF, offentligger prisen, volumen og tidspunktet for transaktioner
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med obligationer og strukturerede finansielle produkter, der er optaget til handel pa
et reguleret marked, eler for hvilke der er offentliggjort et prospekt, og for
emissionskvoter og derivater, der er optaget til handel eller handlesi en MHF eller en
OHF. Regulerede markeder og investeringsselskaber og markedsoperatarer, der
driver en MHF eller en OHF, offentligger oplysninger om alle sddanne transaktioner
Satag pa realtiden som teknisk muligt.

Regulerede markeder og investeringsselskaber og markedsoperaterer, der driver en
MHF eller en OHF, giver pa rimelige forretningsmasssige vilkar og pa et ikke-
diskriminerende grundlag adgang til de ordninger, de anvender til offentliggerel se af
dei stk. 1 omhandlede oplysninger til investeringsselskaber, der i henhold til artikel
20 er forpligtede til at offentliggere oplysninger om deres transaktioner med
obligationer, strukturerede finansielle produkter, emissionskvoter og derivater.

Artikel 10
Godkendel se af forskudt offentliggerelse

Kompetente myndigheder skal kunne tillade regulerede markeder og
investeringssel skaber og markedsoperatarer, der driver en MHF eller en OHF, at
foretage forskudt offentliggarelse af oplysninger om transaktioner ud fra deres type
eller starrelse. De kompetente myndigheder kan isaa tillade forskudt offentliggerel se
for sa vidt angdr transaktioner af meget stort omfang i forhold til den normale
markedssterrelse for de pagaddende obligationer, strukturerede finansielle produkter,
emissionskvoter eller derivater eller den pageddende klasse af obligationer,
strukturerede finansielle produkter, emissionskvoter eller derivater.

Regulerede markeder og investeringsselskaber og markedsoperatarer, der driver en
MHF €eller en OHF, indhenter den kompetente myndigheds forhandsgodkendelse af
de foreslaede ordninger for forskudt offentliggerelse af handelsoplysninger og giver
klare oplysninger om disse ordninger til markedsdeltagere og investorer. ESMA
overviger anvendelsen af disse ordninger for forskudt offentliggerelse af
handel soplysninger og forelaagger Kommissionen en &rlig rapport om, hvordan de
anvendesi praksis.

Kommissionen vedtager ved hjadp af delegerede retsakter, jf. artikel 41,
bestemmel ser til at praecisere:

a)  de oplysninger, som - for hver enkelt klasse af berarte finansielle instrumenter
- bar specificeres af regulerede markeder, investeringsselskaber, herunder
systematiske internalisatorer 0g investeringsselskaber samt regulerede
markeder, der driver en MHF eller en OHF, i de oplysninger, der skal stillestil
radighed for offentligheden

b)  betingelserne - for hver enkelt klasse af berarte finansielle instrumenter - for, at
et reguleret marked, et investeringsselskab, herunder en systematisk
internalisator eller et investeringsselskab eller en markedsoperater, der driver
en MHF dler en OHF, kan opna tilladelse til at foretage forskudt
offentliggerelse af handelsoplysninger, og de kriterier, der skal anvendes, nar
der traffes afgerelse om, for hvilke transaktioner der p& grund af de
pagad dende obligationers, strukturerede finansielle produkters,
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emissionskvoters eller derivaters starrelse eller type kan tillades forskudt
offentliggerelse og/eller udeladel se af transaktionsvolumen.

Kapitel 3

Forpligtelse til separat levering af handelsoplysninger parimelige

1.

handelsmaessige vilkar

Artikel 11
Forpligtelsetil at give separat adgang til far- og efterhandel soplysninger

Regulerede markeder og markedsoperatgrer og investeringsselskaber, der driver
MHFer eller OHFer, stiller de oplysninger, der offentliggeres i overensstemmelse
med artikel 3-10, til radighed for offentligheden ved at give separat adgang til far- og
efterhandel sgennemsi gtighedsoplysninger.

Kommissionen kan ved hjadp af delegerede retsakter, jf. artikel 41, vedtage
bestemmelser om levering af far- og efterhandel sgennemsigtighedsoplysninger,
herunder om detaljeringsgraden af de oplysninger, der stilles til radighed for
offentligheden som omhandlet i stk. 1.

Artikel 12

Forpligtelsetil at stille fer- og efterhandel soplysninger til radighed pa rimelige

handel smaessige vilkar

Regulerede markeder, MHF'er og OHF'er stiller de oplysninger, der offentliggares i
overensstemmelse med artikel 3-10, til radighed for offentligheden pa rimelige
handelsmaessige vilkar. Oplysningerne stilles til radighed gratis 15 minutter efter
offentliggerelse af en transaktion.

Kommissionen kan ved hjadp af delegerede retsakter, jf. artikel 41, vedtage
bestemmelser til at praecisere, hvad der udger rimelige handelsmasssige vilkar til at
offentliggaere oplysninger som omhandlet i stk. 1.

AFSNIT 11

GENNEMSIGTIGHED FOR INVESTERINGSSEL SKABER, DER HANDLER OTC,

HERUNDER SYSTEMATISKE INTERNALISATORER

Artikel 13
Investeringssel skabers forpligtel se til at offentliggere bindende prisstillel ser

Systematiske internalisatorer i aktier, depotbeviser, ETFer, certifikater og andre
lignende finansielle instrumenter, offentligger bindende prisstillelser for disse aktier,
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depotbeviser, ETFer, certifikater og andre lignende finansielle instrumenter, der er
optaget til handel pa et reguleret marked eller handles i en MHF eller en OHF, som
de systematisk internaliserer, og for hvilke der findes et likvidt marked. | tilfadde af
aktier, depotbeviser, ETF'er, certifikater og andre lignende finansielle instrumenter,
for hvilke der ikke findes et likvidt marked, skal systematiske internalisatorer
offentliggere prisstillelser til deres kunder efter anmodning.

Denne artikel og artikel 14, 15 og 16 finder anvendelse pa systematiske
internalisatorer, n&r de handler i starrelser op til norma markedsstarrelse.
Systematiske internalisatorer, som kun handler i sterrelser over normal
markedsstarrelse, er ikke omfattet af denne artikel.

Systematiske internalisatorer kan bestemme, inden for hvilken sterrelse eller hvilke
starrelser de vil stille priser. Den mindste prisstillelse skal mindst svare til 10 % af
den normale markedsstarrelse af en aktie, et depotbevis, en ETF, et certifikat eller
andet lignende finansielt instrument. For de enkelte aktier, depotbeviser, ETFer,
certifikater eller andre lignende finansielle instrumenter skal hver prisstillelse
indeholde bindende kabs- og salgspris eller -priser for en eller flere sterrelser op til
normal markedsstarrelse for den klasse af aktier, depotbeviser, ETFer, certifikater
eller andre lignende finansielle instrumenter, som det finansielle instrument tilherer.
Prisen eller priserne skal ogsa afspejle de gad dende markedsvilkér for de pagad dende
aktier, depotbeviser, ETFer, certifikater eller lignende finansielle instrumenter.

Aktier, depotbeviser, ETFer, certifikater og andre lignende finansielle instrumenter
opdeles i klasser ud fra den aritmetiske gennemsnitsvaardi af de ordrer, der udfares
pa markedet for det pagaddende finansielle instrument. Den normae
markedsstarrelse for hver klasse af aktier, depotbeviser, ETFer, certifikater og andre
lignende finansielle instrumenter skal veae repraesentativ for den aritmetiske
gennemsnitsvaadi af de ordrer, der udferes pa markedet for de finansielle
instrumenter, der er omfattet af hver klasse.

Markedet for hver aktie, depotbevis, ETF, certifikat eller andet lignende finansielt
instrument bestér af alle de ordrer, der udfares i Den Europadske Union vedrgrende
det pagaddende finansielle instrument undtagen dem, der er store i forhold til den
normale markedsstarrel se.

Den kompetente myndighed for det mest relevante marked med hensyn til likviditet
som defineret i artikel 23 for hver aktie, hvert depotbevis, hver ETF, hvert certifikat
og hvert andet lignende finansielt instrument fastlaagger mindst én gang om aret - ud
fra den aritmetiske gennemsnitsvaadi af de ordrer, der udferes pa markedet for den
pagaddende finansielle instrument - den klasse, som det tilhgrer. Denne oplysning
offentliggerestil alle markedsdeltagere.

For at sikre en effektiv vaadiansadtelse af aktier, depotbeviser, ETFer, certifikater
og andre lignende finansielle instrumenter og for at optimere investeringssel skabers
mulighed for at opna den bedste handel for deres kunder vedtager Kommissionen
ved hjadp af delegerede retsakter, jf. artikel 41, bestemmelser til at praecisere de
elementer, der vedrarer offentliggaerelsen af en bindende prisstillelse som omhandlet
I stk. 1 og den normale markedssterrelse som omhandlet i stk. 2.
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Artikel 14
Udferelse af kundeordrer

Systematiske internalisatorer offentligger deres prisstillelser regelmaessigt og
lgbende i den normale dbningstid. De har ret til at opdatere deres prisstillelser pa et
hvilket som helst tidspunkt. De kan ogsa traekke dem tilbage under usaadvanlige
markedsforhold.

Prisstillelser offentliggeares pa en made, der er let tilgengelig for andre
markedsdeltagere pa rimelige handel smasssige vilkar.

Systematiske internalisatorer skal i forbindelse med bestemmelserne i artikel 27 i
direktiv [nyt MiFID] udfere de ordrer, de modtager fra deres kunder vedregrende de
aktier, depotbeviser, ETFer, certifikater og andre lignende finansielle instrumenter,
som de systematisk internaliserer, til de priser, der stilles pa det tidspunkt, ordren
modtages.

Dog kan de udfgre sddanne ordrer til bedre priser i berettigede tilfadde, forudsat at
disse priser falder inden for et offentliggjort interval, som ligger ted pa
markedsvilkarene.

Systematiske internalisatorer kan ligeledes udf@re 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, nar det drejer sig om transaktioner, hvor udferelsei flere
vaadipapirer er en del af én transaktion, eller om ordrer, der afhaanger af andre
forhold end den gad dende markedspris.

Hvis en systematisk internalisator, som kun stiller én pris, eller hvis hgjeste pris er
lavere end den normale markedsstarrelse, modtager en ordre fra en kunde, der er
starre end selskabets prisstillelsesstarrelse, men lavere end den normale
markedsstarrelse, kan selskabet beslutte at udfere den del af ordren, der gér ud over,
hvad selskabets prisstillel sesstarrel se daskker, forudsat at den udferes til den stillede
pris, medmindre andet er tilladt ifeige de to foregdende stykker. Hvis den
systematiske internalisator stiller priser i flere starrelser og modtager en ordre, der
ligger mellem disse starrelser, og som selskabet vadger at udfare, skal det udfere
ordren til en af de stillede priser i overensstemmelse med artikel 28 i direktiv [nyt
MiFID], medmindre andet er tilladt ifalge de to foregéende stykker.

For at sikre en effektiv vaadiansadtelse af aktier, depotbeviser, ETFer, certifikater
og andre lignende finanselle instrumenter og for a maksimere
investeringsselskabers mulighed for at opnd den bedste handel for deres kunder
vedtager Kommissionen ved hjadp a delegerede retsakter, jf. artikel 41,
bestemmelser til at prascisere kriterierne for, hvorndr priserne falder inden for et
offentligt interval, der ligger tegt pa markedsbetingel serne som omhandlet i stk. 2.

Kommissionen kan ved hjadp af delegerede retsakter, jf. artikel 41, vedtage
bestemmelser til at prascisere, hvad der udger rimelige handelsmaessige vilkar for at
offentliggere prisstillelser som omhandlet i stk. 1.
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Artikel 15
De kompetente myndigheder s for pligtel ser

De kompetente myndigheder kontrollerer:

a)

b)

at investeringsselskaberne regelmeessigt gjourfgrer de i henhold til stk. 1
offentliggjorte kabs- og/eller salgskurser og anvender priser, som afspeler de
gad dende markedsvilkér

at investeringsselskaberne overholder de i artikel 14, stk. 2, fastsatte vilkar for
prisforbedringer.

Artikel 16
Adgang til prisstillelser

Systematiske internalisatorer skal have ret til, pa grundlag af deres forretningspolitik
og pa en objektiv, ikke-diskriminerende made, at beslutte, hvilke investorer de giver
adgang til deres prisstillelser. Der skal til dette formd veae klare normer for
forvaltning af adgangen til deres prisstillelser. Systematiske internalisatorer kan pa
grundlag af handelsmesssige overveelser, f.eks. investors kreditvaadighed,
modpartsrisiko og den endelige afregning af transaktionen, nagte at etablere en
forretningsforbindel se med investorer eller afbryde en sadan.

Med henblik pa at begramse risikoen for at blive udsat for gentagne transaktioner fra
samme kunde skal systematiske internalisatorer have mulighed for pa ikke-
diskriminerende vis at begramse antallet af transaktioner fra samme kunde, som de
patager sig pa de offentliggjorte betingelser. De skal ogsa have mulighed for paikke-
diskriminerende vis og i overensstemmelse med artikel 28 i direktiv [nyt MiFID] at
begramse det samlede antal transaktioner fra forskellige kunder pa samme tid, dog
kun i tilfadde af at antallet og/eller volumen af ordrer, kunderne gnsker udfert,
vaesentligt overstiger det normale.

For at sikre en effektiv vaadiansadtelse af aktier, depotbeviser, ETFer, certifikater
og andre lignende finansielle instrumenter og optimere investeringsselskabers
mulighed for at opna den for deres kunder bedste handel vedtager Kommissionen
ved hjadp af delegerede retsakter, jf. artikel 41, bestemmelser til at praecisere:

a) kriterierne til bestemmelse af, om en prisstillelse er offentliggjort regel masssigt
og lgbende og er let tilgengelig, samt for de mader, hvorpa
investeringsselskaber kan opfylde deres forpligtelse til at offentliggere deres
prisstillelser, hvilket skal indeholde fglgende muligheder:

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

i)  gennem en godkendt offentliggerel sesordning

Iii)  gennem egne ordninger
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b)  kriterierne til bestemmelse af de transaktioner, hvor udferelsen i flere
vagdipapirer kun udger én transaktion, eller af de ordrer, der er underlagt andre
forhold end den gaddende markedspris

c)  kriterierne til bestemmelse af, hvad der kan anses for ussavanlige
markedsforhold, der berettiger en tilbagetraskning af prisstillelser, samt
betingel serne for opdatering af prisstillelser

d) kriterierne til bestemmelse af, om antallet og/eller omfanget af ordrer,
kunderne gnsker udfert, i vaesentligt omfang overstiger det normale, jf. stk. 2

e)  kriterierne til bestemmelse af, om priserne falder inden for et offentliggjort
interval, som ligger tegt pad markedsvilkarene, jf. artikel 14, stk. 2.

Artikel 17

Forpligtelsetil at offentliggare bindende prisstillelser pa obligationer, strukturerede

finansielle produkter, emissionskvoter og derivater

Systematiske internalisatorer giver faste prisstillelser pa obligationer og strukturerede
finansielle produkter, der er optaget til handel pa et reguleret marked, eller for hvilke
der er offentliggjort et prospekt, emissionskvoter og derivater, som er clearingegnede
eller er optaget til handel pa et reguleret marked eller handles i en MHF eller en
OHF, sifremt:

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

b) deaccepterer at give en prisstillelse.

Systematiske internalisatorer stiller bindende priser, der afgives i henhold til stk. 1,
til radighed for andre af investeringsselskabets kunder pa en objektiv og ikke-
diskriminerende made og pa grundlag af deres almindelige forretningspolitik.

Systematiske internalisatorer forpligter sig til at indga transaktioner med andre
kunder, for hvem prisstillelsen stilles til radighed, i henhold til de offentliggjorte
betingelser, nar prisstillelsesstarrelsen ligger pa eller under en sterrelse, der er
specifik for instrumentet.

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

De prisstillelser, der gives i henhold til stk. 1, og som ligger pa eller under den
sterrelse, der er naevnt i stk. 3, offentliggeres pa en made, som er let tilgaangelig for
andre markedsdeltagere pa rimelige handel smasssige vilkar.

Prisstillelserne skal vaae af en sidan art, at selskabet overholder sine forpligtelser i
henhold til artikel 27 i direktiv [nyt MiFID], og skal afspejle de gaddende
markedsvilkar i forhold til priser, som transaktionerne indgas til for samme eller
lignende instrumenter pa regulerede markeder, MHF'er eller OHF er.
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Artikel 18
Overvagning foretaget af ESVIA

De kompetente myndigheder og ESMA overvager anvendelsen af denne artikel
vedrerende de sterrelser, hvor prissillelser  illes  til  rédighed for
investeringssel skabets kunder og for andre markedsakterer i forhold til andre af
selskabets handelsaktiviteter, og i hvilket omfang disse prisstillelser afspejler de
gaddende markedsvilkér i forhold til transaktioner i de samme €ller lignende
instrumenter, der finder sted pa regulerede markeder, MHF'er eller OHF'er. Senest 2
ar efter ikrafttraadel sen forelasgger ESMA Kommissionen en rapport om anvendelsen
af denne artikel. | tilfadde af vaesentlig prisstillelses- og handelsaktivitet lige over
den i artikel 17, stk. 3, anferte gramseveadi eller uden for de gaddende
markedsvilkér, forelasgger myndigheden K ommissionen en rapport inden denne frist.

Kommissionen vedtager ved hjadp af delegerede retsakter, jf. artikel 41,
bestemmelser til at preecisere de starrelser, der er omhandlet i artikel 17, stk. 3, hvor
selskaberne ska indga transaktioner med enhver anden kunde, som har faet stillet
prisstillelsen til radighed.

Kommissionen kan ved hjadp af delegerede retsakter, jf. artikel 41, vedtage
bestemmelser til at prascisere, hvad der udger rimelige handelsmasssige vilkar for
offentliggerelse af prisstillelser som omhandlet i artikel 17, stk. 5.

Artikel 19
Efterhandel soffentliggerel se fra investeringssel skaber, herunder systematiske

internalisatorer, for s vidt angar aktier, depotbeviser, ETF'er, certifikater og andre lignende

finansielle instrumenter

Investeringsselskaber, som enten for egen eller for kunders regning udfarer
transaktioner med aktier, depotbeviser, ETFer, certifikater eller andre lignende
finansielle instrumenter, som er optaget til handel pa et reguleret marked eller
handles i en MHF €eller en OHF, offentligger transaktionernes sterrelse og pris, og
det tidspunkt, hvor de blev indgaet. Disse oplysninger skal offentliggares via en
godkendt offentliggerel sesordning.

De oplysninger, der offentliggeres i henhold til stk. 1, og fristerne for
offentliggerelse, skal opfylde de krav, der fastsadtes i medfer af artikel 6. Giver de
foranstaltninger, der vedtages i medfer af artikel 6, mulighed for forskudt
indberetning om visse kategorier af transaktioner med aktier, depotbeviser, ETFer,
certifikater eller andre lignende finansielle instrumenter, gadder denne mulighed
ogsa for sddanne transaktioner, nar de udferes uden for regulerede markeder, MHF'er
eller OHFer.

Kommissionen kan ved hjadp af delegerede retsakter, |f. artikel 41, bestemmel ser til
at praeisere:

a) identifikatorer for de forskellige typer handler, der offentliggeres i henhold til
denne artikel, idet der sondres mellem dem, der bestemmes ud fra faktorer, der
hovedsagelig er knyttet til instrumenternes vaadianssdtelse, og dem, der
bestemmes ud fra andre faktorer
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b) elementer af deni stk. 1 fastsatte forpligtelse for transaktioner, som involverer
anvendelsen af disse finansielle instrumenter til sikkerhedsstillelse, langivning
eller andre formdl, hvor udvekslingen af finansielle instrumenter bestemmes ud
fraandre faktorer end den gaddende markedsvurdering af instrumentet.

Artikel 20
Efter handel soffentligger el se fra investeringssel skaber, herunder systematiske

internalisatorer, for sa vidt angar obligationer, strukturerede finansielle produkter,

emissionskvoter og derivater

Investeringsselskaber, som enten for egen eller for kunders regning udferer
transaktioner med obligationer og strukturerede finansielle produkter, der er optaget
til handel pa et reguleret marked, eller for hvilke der er offentliggjort et prospekt,
eller med emissionskvoter og derivater, som er clearingegnede eller indberettes til
transaktionsregistre i overensstemmelse med artikel [6] i forordning [EMIR], eller er
optaget til handel pa et reguleret marked eller handles i en MHF eler en OHF,
offentligger transaktionernes starrelse og priser samt det tidspunkt, hvor de blev
indgdet. Disse oplysninger skal  offentliggeres via en  godkendt
offentliggerel sesordning.

De oplysninger, der offentliggeres i henhold til stk. 1, og fristerne for oplysningernes
offentliggerelse skal opfylde de krav, der fastsadtes i medfer af artikel 10. Giver de
foranstaltninger, der vedtages i henhold til artikel 10, mulighed for forskudt
indberetning af visse kategorier af transaktioner med obligationer, strukturerede
finansielle produkter, emissionskvoter eller derivater, gadder denne mulighed ogsa
for sadanne transaktioner, ndr de udferes uden for regulerede markeder, MHF'er eller
OHF'er.

Kommissionen kan ved hjadp af delegerede retsakter, jf. artikel 41, vedtage
bestemmel ser til at praecisere:

a) identifikatorer for de forskellige typer handler, der offentliggeres i henhold til
denne artikel, idet der sondres mellem dem, der bestemmes ud fra faktorer, der
hovedsagelig er knyttet til instrumenternes vaadianssdtelse, og dem, der
bestemmes ud fra andre faktorer

b)  kriterier for, hvorledes den i stk. 1 fastsatte forpligtelse skal finde anvendelse
pa transaktioner, som involverer anvendelsen af disse finansielle instrumenter
til sikkerhedsstillelse, langivning eller andre formal, hvor udvekslingen af
finansielle instrumenter bestemmes af andre faktorer end den gaddende
markedsvurdering af instrumentet.
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AFSNIT IV

TRANSAKTIONSINDBERETNING

Artikel 21
Forpligtelse il at opretholde markedernes integritet

Uden at det bergrer ansvarsfordelingen for handhaevelse af bestemmelserne i forordning [ny
MAR] ska de kompetente myndigheder med ESMA som koordinator i overensstemmelse
med artikel 31 i forordning (EU) nr. 1095/2010 fare tilsyn med investeringssel skabers
aktiviteter for at sikre, at de handler azligt, redeligt og professionelt pd en made, der fremmer
markedets integritet.

Artikel 22
Forpligtelsetil at fare fortegnel ser

Investeringssel skaber stiller de relevante oplysninger om samtlige transaktioner med
finansielle instrumenter, som de har udfert enten for egen eller for en kundes
regning, til radighed for den kompetente myndighed i mindst fem &. Ved
transaktioner, der udferes for kunders regning, skal fortegnelserne indeholde alle
oplysninger og de naamere detaljer om kundens identitet samt de oplysninger, der
kraeves i henhold til 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.

Operatgren af et reguleret marked, en MHF eller en OHF dtiller de relevante
oplysninger om alle ordrer med finansielle instrumenter, som annonceres gennem
deres systemer, til rédighed for den kompetente myndighed i mindst fem ar.
Fortegnel serne skal indeholde alle de oplysninger, der er ngdvendige for anvendelsen
af artikel 23, stk. 1 og 2. ESMA fremmer og koordinerer de kompetente
myndigheders adgang til oplysninger i henhold til dette stykke.

Artikel 23
Forpligtelsetil at indberette transaktioner

Investeringsselskaber, der udferer transaktioner med finansielle instrumenter,
indberetter oplysninger om disse transaktioner til den kompetente myndighed sa
hurtigt som muligt og senest ved afslutningen af den felgende arbejdsdag. De
kompetente myndigheder etablerer i overensstemmelse med artikel 89 i direktiv [nyt
MiFID] de nadvendige ordninger til sikring af, at den myndighed, der er kompetent
for det mest relevante marked mdlt i disse finansielle instrumenters likviditet, ogsa
modtager disse oplysninger.

DA

Europa-Parlamentets og Ré&dets 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 (E@QF-relevant tekst) (EUT L 309 af 25.11.2005, s. 15).
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Forpligtelsen i stk. 1 gadder ikke for finansielle instrumenter, som ikke er optaget til
handel eller handlesi en MHF eller en OHF, for finansielle instrumenter, hvis vaadi
ikke afhaenger af vaadien af et finansielt instrument, der er optaget til handel eller
handlesi en MHF €eller en OHF, €ller for finansielle instrumenter, som ikke har €ller
ikke antages at kunne have en virkning pa et finansielt instrument, der er optaget til
handel eller handlesi en MHF eller en OHF.

Indberetningerne skal bl.a. indeholde oplysninger om navnene pa og antallet af kabte
eller solgte instrumenter, maangden, datoer og tidspunkter for udferelse,
transaktionspriser, en angivelse til identifikation af de kunder, pa hvis vegne
investeringsselskabet har udfert transaktionen, en angivelse til identifikation af de
personer og de elektroniske algoritmer, der anvendesi det investeringsselskab, der er
ansvarligt for investeringsbesl utningen og transaktionens udferel se, samt oplysninger
til identifikation af de bererte investeringsselskaber. For transaktioner, der ikke
udferes pa et reguleret marked, en MHF eller en OHF, ska indberetningerne ogsa
indeholde en angivelse, der identificerer typerne af transaktioner i overensstemmelse
med de bestemmel ser, der vedtages i henhold til artikel 19, stk. 3, litra @), og artikel
20, stk. 3, litra @).

I nvesteringssel skaber, som formidler ordrer, skal i formidlingen af den pagad dende
ordre give alle oplysninger, der er ngdvendige for anvendelsen af stk. 1 og 3. | stedet
for a give en betegnelse til at identificere de kunder, pa hvis vegne
investeringssel skabet har formidlet ordren, eller til at identificere de personer og de
elektroniske algoritmer, der anvendes af det investeringsselskab, der er ansvarligt for
investeringsbes utningen og transaktionens udferelse, kan et investeringsselskab ogsa
vadge at indberette de formidlede ordrer i overensstemmelse med kravenei stk. 1.

Operataren af et reguleret marked, en MHF eller en OHF indberetter oplysninger om
transaktioner med instrumenter, der handles pa deres platform, og som udferes
gennem deres systemer af et selskab, som ikke er omfattet af denne forordning, i
overensstemmelse med stk. 1 og 3.

Der foretages indberetning til den kompetente myndighed enten af
investeringssel skabet selv, en godkendt indberetningsmekanisme, der handler pa dets
vegne, eller af det regulerede marked eller en MHF eller en OHF, gennem hvis
systemer transaktionen blev udfert. Match- eller indberetningssystemer, herunder
transaktionsregistre, der er registreret eller godkendt i overensstemmelse med afsnit
V1 i forordning [...] (EMIR), kan godkendes af den kompetente myndighed som en
godkendt indberetningsmekanisme. Indberettes transaktioner direkte til den
kompetente myndighed af et reguleret marked, en MHF, en OHF eller en godkendt
indberetningsmekanisme, kan der fraviges fra investeringssel skabets forpligtelse i
henhold til stk. 1. Er transaktioner blevet indberettet til et transaktionsregister i
overensstemmelse med artikel [7] forordning [...] (EMIR), og indeholder disse
indberetninger de oplysninger, der kreeves i henhold til stk. 1 og 3, anses
Investeringssel skabets forpligtelse i henhold til stk. 1 for at vaae opfyldt.

Indgives de i denne artikel omhandlede indberetninger i overensstemmelse med
artikel 37, stk. 8, i direktiv [nyt MiFID] til den kompetente myndighed i vaatslandet,
videregiver denne myndighed disse oplysninger til de kompetente myndigheder i
investeringsselskabets hjemland, medmindre de bedlutter, at de ikke @nsker at
modtage disse oplysninger.
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ESMA udarbejder udkast til forskriftsmaessige tekniske standarder for at praecisere:

a) datastandarder og -formater for de oplysninger, som skal offentliggeres 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

c) de kebte eler solgte instrumenters referencer, maangde, datoer og tidspunkter
for udferelse, transaktionspriser, oplysninger og detaljer om kundens identitet,
en angivelse til identifikation af de kunder, pa hvis vegne investeringssel skabet
har udfert transaktionen, en angivelse til identifikation af de personer og de
elektroniske algoritmer i investeringsselskabet, som er ansvarligt for
investeringsbeslutningen og transaktionens udferelse, oplysninger til
identifikation af de bergrte investeringsselskaber, den méde, hvorpa
transaktionen blev udfert, og de ngdvendige datafelter for behandling og
analyse af transaktionsindberetningerne i overensstemmelse med stk. 3.

ESMA forelasgger disse udkast til forskriftsmaessige tekniske standarder for
Kommissionen senest den [...].

Kommissionen tillaegges befgjelser til at vedtage de i farste afsnit omhandlede
forskriftsmaessige tekniske standarder efter proceduren i artikel 10-14 i forordning
(EV) nr. 1095/2010.

To & efter ikrafttraadel sen af denne forordning forelasgger ESMA Kommissionen en
rapport om anvendelsen af denne artikel, herunder om, hvorvidt indholdet og
formatet af de transaktionsindberetninger, der modtages af og udveksles mellem
kompetente myndigheder, ger det muligt pa fyldestgerende vis at overvage
investeringsselskabernes  aktiviteter | overensstemmelse med artikel 21,
Kommissionen kan tredfe foranstaltninger for at foredd aadringer, herunder
bestemmelser, der gar det muligt at indberette transaktioner 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 indberettes i
henhold til denne artikel.

AFSNITV

DERIVATER

Artikel 24
Forpligtelsetil at handle pa regulerede markeder, MHF'er eller OHF'er

Finansielle modparter som defineret i artikel 2, stk. 6, og ikke-finansielle modparter,
som opfylder de i artikel [5, stk. 1, litra b)] i forordning [...] (EMIR) omhandlede
betingelser, ma kun indga transaktioner, som ikke er koncerninterne transaktioner
som defineret i artikel [2a] i forordning [...] (EMIR) med andre finansielle modparter
som defineret i artikel 2, stk. 6, eller ikke-finansielle modparter, som opfylder de i
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artikel [5, stk. 1, litra b)] i forordning [...] (EMIR) omhandlede betingelser, i
derivater tilhgrende en klasse af derivater, der er omfattet af handelsforpligtelsen i
overensstemmelse med den i artikel 26 fastsatte procedure, og som er opfert i det i
artikel 27 omhandlede register, pa:

a)  regulerede markeder
b) MHFer
¢c) OHFereller

d) tredjelandes markedspladser, forudsat at Kommissionen har vedtaget en
afgerelse i overensstemmelse med stk. 4, og at det pagaddende tredjeland yder
en tilsvarende gensidig anerkendelse af markedspladser, der i henhold til
direktiv [nyt MiFID] er godkendt til at tillade handel og optagelse til handel
med derivater, der er erklaget omfattet af en handelsforpligtelse i dette
tredjeland pa et ikke-eksklusivt grundlag.

Handelsforpligtelsen finder ogsa anvendelse pa de i stk. 1 omhandlede modparter,
der indgér derivattransaktioner med derivater, der er erklaget omfattet af
handelforpligtelsen med tredjelandes finansielle institutioner eller andre enheder i
tredjelande, som ville vaae omfattet af clearingforpligtelsen, hvis de havde vaget
gtableret i Unionen. Handelsforpligtelsen finder ligeledes anvendelse pa
tredjelandsenheder, som ville vaae omfattet af clearingforpligtelsen, hvis de havde
vaget etableret i Unionen, og som indgér derivattransaktioner med derivater, der er
erklaget omfattet af handelsforpligtelsen, sdfremt kontrakten har en direkte,
vaesentlig og forudsigelig virkning i Unionen, eller nar en sadan forpligtelse er
nedvendig eller hensigtsmaessig for at forhindre unddragelse fra en bestemmelse i
denne forordning.

Derivater, der er erklaet omfattet af handelsforpligtelsen, kan optages til handel
eller handles pa enhver markedsplads som omhandlet i stk. 1 pa et ikke-eksklusivt og
Ikke-diskriminerende grundlag.

Kommissionen kan efter den i artikel 42 omhandlede procedure vedtage afgerel ser,
hvorved det konstateres, at de retlige og tilsynsmaessige rammer i et tredjeland sikrer,
at en markedsplads, der er meddelt tilladelse i det pagaddende tredjeland, opfylder
retligt bindende krav, som svarer til dem, der gadder de i stk. 1, litra a)-c),
omhandlede markedspladser som falge af denne forordning, direktiv [nyt MiFID] og
forordning [ny MAR], og som er omfattet af et effektivt tilsyn og en effektiv
héndhaevelse i det pagad dende tredjeland.

Et tredjelands retlige og tilsynsmeessige rammer kan anses for tilsvarende, nar de
opfylder alle falgende betingel ser:

a) markedspladserne i det pagaddende tredjeland er underlagt et krav om
meddelelse af tilladelse ogg er Igbende omfattet af effektive tilsyns- og
handhaevel sesforanstal tninger

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 made og er frit omsaatelige
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C) udstedere af finansielle instrumenter er underlagt krav om periodiske og
| gbende oplysninger, hvilket sikrer et hgjt niveau af investorbeskyttelse

d) de skrer markedsgennemsigtighed og -integritet ved at forebygge
markedsmisbrug i form af insiderhandel og kursmanipulation.

5. Kommissionen vedtager ved hjadp af delegerede retsakter, jf. artikel 41,
bestemmel ser til at praecisere den type kontrakter som omhandlet i stk. 2, som har en
direkte, vassentlig og forudsigelig virkning i Unionen, og i hvilke tilfadde
handelsforpligtelsen er nadvendig eller hensigtsmaessig for at forhindre unddragelse
fraen bestemmelse i denne forordning.

Artikel 25
Clearingforpligtelse for derivater, der handles pa regulerede markeder

Operataren af et reguleret marked sikrer, at alle transaktioner med derivater, der tilhegrer en
klasse af derivater, som er erklaret omfattet af clearingforpligtelsen i henhold til artikel 4, stk.
3, i forordning [EMIR], og som indgas pa et reguleret marked, cleares af en central modpart.

Artikel 26
Handel sfor pligtel sesprocedure
1 ESMA udarbegder udkast til gennemferelsesmaessige tekniske standarder til at
praeci sere:

a) hvilke af de Kklasser af derivater, der er eklaget omfattet of
clearingforpligtelsen i overensstemmelse med artikel 4, stk. 2 og 4, i forordning
[..] (EMIR), eller en relevant del heraf, der kun ma handles pa dei artikel 24,
stk. 1, omhandlede markedspladser

b)  datoen for, hvornar handelsforpligtelsen traeder i kraft.

ESMA forelagger de i farste afsnit omhandlede udkast til gennemfgrel sesmaessige
tekniske standarder for Kommissionen senest tre maneder efter Kommissionens
vedtagelse af gennemferel sesmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med
artikel 4, stk. 3, i forordning [...] (EMIR).

Kommissionen tillaegges befgjelser til at vedtage de i farste afsnit omhandlede
gennemfarelsesmasssige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 15 i
forordning nr. 1095/2010.

2. For at handelsforpligtelsen kan fa virkning:

a)  ska klassen af derivater eller en relevant del heraf vaare optaget til handel eller
handles pa mindst é reguleret marked, én MHF eller én OHF som omhandlet i
artikel 24, stk. 1, og

b) skal klassen af derivater eller en relevant del heraf anses for tilstragkkeligt

likvid til kun at blive handlet pa de i artikel 24, stk. 1, omhandlede
markedspladser.
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3. Ved udarbejdelsen af udkast til gennemfearel sesmaessige tekniske standarder anser

ESMA klassen af derivater eller en relevant del heraf som tilstraskkeligt likvid i
henhold til falgende kriterier:

a)  den gennemsnitlige handel shyppighed

b)  den gennemsnitlige handelsstarrelse

c¢) deaktive markedsdeltageres antal og type.

Inden ESMA forelagger udkast til gennemfarel sesmaessige tekniske standarder for

Kommissionen til vedtagelse, foretager myndigheden en offentlig hering, og i givet
fald en hering af de kompetente myndigheder i tredjelande.

4, ESMA skal pa 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 derivataftaler, der ber veare omfattet af
handelsforpligtelsen pa de i artikel 24, stk. 1, omhandlede markedspladser, men for
hvilke ingen central modpart endnu har modtaget godkendelse i henhold til artikel 10
eller 11 i forordning [...] (EMIR), eller som ikke er optaget til handel eller handles
paeni artikel 24, stk. 1, omhandlet markedsplads.

Kommissionen kan efter en anmeldelse fra ESMA indkalde til forslag om
udarbejdelse af forslag om handel med disse derivater pa de i artikel 24, stk. 1,
omhandlede markedspladser.

5. ESMA ska i henhold til stk. 1 forelagge Kommissionen nye udkast til
gennemfarel sesmaessige tekniske standarder med henblik pa at aendre, suspendere
eller ophaeve eksisterende gennemfarel sesmaessige tekniske standarder, nar der er
sket en vaessentlig aandring af de i stk. 2 naavnte kriterier. Hvis det er relevant, kan
ESMA forud for dette hare de kompetente myndigheder i tredjelande. Kommissionen
tillegges Dbefgielser til a andre, suspendere og ophseve eksisterende
gennemfarel sesmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 15 i
forordning (EU) nr. 1095/2010.

6. Kommissionen tillaegges befgjelser til at vedtage forskriftsmaessige tekniske
standarder til fastsedtelse af de i stk. 2, litra b), omhandlede kriterier, der skal
vedtages i henhold til artikel 10-14 i forordning (EU) 1095/2010. ESMA udarbejder
udkast til disse forskriftsmaessige tekniske standarder, der skal vaare Kommissionen i
haande senest den [ ...].

Artikel 27
Register over derivater, der er underlagt handel sforpligtelsen

ESMA offentligger og ajourfarer pa sit websted et register, der pa udtemmende og utvetydig
vis specificerer de derivater, der er omfattet af forpligtelsen til at handle padei artikel 24, stk.
1, omhandlede markedspladser, de pladser, hvor de er optaget til handel eller handles, og de
datoer, fra hvilken forpligtelsen far virkning.
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AFSNIT VI

| KKE-DISKRIMINERENDE CLEARINGADGANG FOR FINANSIELLE INSTRUMENTER

Artikel 28
I kke-diskriminerende adgang til en central modpart

Uden at det bergrer artikel 8 i forordning [...] (EMIR) accepterer en central modpart
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 udfares. Dette bar issar sikre,
at en markedsplads har ret til ikke-diskriminerende behandling med hensyn til,
hvorledes kontrakter, der handles pa dens platforme, behandles med hensyn til
sikkerhedsstillelseskrav og netting af gkonomisk tilsvarende kontrakter og cross-
margining med forbundne kontrakter, der cleares af samme centrale modpart. En
central modpart kan kraeve, at markedspladsen opfylder visse rimelige operationelle
og tekniske krav, som fastsadtes af den centrale modpart. Dette krav gedder ikke for
eventuelle derivatkontrakter, som allerede er omfattet af clearingforpligtelserne i
henhold til artikel 8 forordning [EMIR].

En anmodning om adgang til en central modpart indgives formelt af en markedsplads
til en central modpart og dens rel evante kompetente myndighed.

Den centrale modpart giver senest efter tre maneder et skriftligt svar til
markedspladsen, hvor der enten gives adgang, séfremt den relevante kompetente
myndighed ikke har naggtet adgang i medfar af stk. 4, eller naggtes adgang. Den
centrale modpart kan kun afsla en anmodning om adgang pa de i stk. 6 anferte
betingelser. Naggter en centra modpart at give adgang, skal den i sin svarskrivelse
give en fyldestgarende begrundelse og underrette den kompetente myndighed
skriftligt om sin afgerelse. Den centrale modpart skal give adgang senest tre maneder
efter at have givet et positivt svar pa anmodningen om adgang.

Den kompetente myndighed for den centrale modpart kan kun nagte en
markedsplads adgang til en central modpart, hvis en sddan adgang anses for at ville
vage til fare for opretholdelsen af velfungerende finansielle markeder. Nagyter en
kompetent myndighed adgang pa dette grundlag, tradffer den sin afgarelse senest to
maneder efter modtagelsen af den i stk. 2 omhandiede anmodning og giver en
fyldestgarende begrundelse til den centrale modpart og markedspladsen, herunder
den dokumentation, som ligger til grund for afgerel sen.

En markedsplads, der er etableret i et tredjeland, kan kun anmode om adgang til en
central modpart, der er etableret i Unionen, hvis Kommissionen har vedtaget en
afgerelse i overensstemmelse med artikel 24, stk. 4, vedrgrende det pagaddende
tredjeland, og safremt de retlige rammer i tredjelandet giver de markedspladser, der
er meddelt tilladelse i henhold til direktiv [nyt MiFID], en effektiv og tilsvarende
mulighed for at anmode om adgang til centrale modparter, der er etableret i det
pagad dende tredjeland.
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Kommissionen vedtager ved hjadp af delegerede retsakter, jf. artikel 41,
bestemmel ser til at praecisere:

a) under hvilke betingelser en central modpart kan nasgte adgang, herunder
betingelser baseret pa transaktionernes volumen, antallet og typen af brugere
eller andre faktorer, der medferer ungdvendigerisici

b) under hvilke betingelser der kan gives adgang, herunder fortrolighed af de
oplysninger, der gives vedragrende finansielle instrumenter i udviklingsfasen,
det ikke-diskriminerende og gennemsigtige grundlag vedrerende gebyrer, krav
om sikkerhedsstillelse og operationelle krav vedrgrende marginberegning.

Artikel 29
| kke-diskriminerende adgang til en markedsplads

Uden at dette bergrer artikel 8, litra a), i forordning [..] (EMIR) ska en
markedsplads fremlasgge handelsfeeds pa et ikke-diskriminerende og gennemsigtigt
grundlag, herunder hvad angdr gebyrer for adgang, pa anmodning af enhver central
modpart, der er godkendt eller anerkendt ved forordning [...] (EMIR), og som agnsker
at cleare finansielle transaktioner pa denne markedsplads. Dette krav finder ikke
anvendelse pa derivatkontrakter, som allerede er omfattet af adgangsforpligtelserne i
henhold til artikel 8, litraa), i forordning [EMIR].

En anmodning om adgang til en markedsplads indgives formelt af en central modpart
til en markedsplads og dens relevante kompetente myndighed.

Markedspladsen skal senest tre maneder efter give et skriftligt svar til den centrale
modpart, hvori der enten gives adgang, séfremt den relevante kompetente myndighed
ikke har nagytet adgang i henhold til stk. 4, eller naggtes adgang. En markedsplads
kan kun nasgte adgang pa de i stk. 6 anfarte betingelser. Naagtes der adgang, giver
markedspladsen en fyldestgerende begrundelse i sin svarskrivelse, og den underretter
den kompetente myndighed skriftligt om sin afgerelse. Markedspladsen giver adgang
senest tre maneder efter at have givet et positivt svar pa anmodningen om adgang.

Den kompetente myndighed for markedspladsen kan kun naggte en central modpart
adgang til en markedsplads, nar en sadan adgang anses for at ville veae til fare for
opretholdelsen af velfungerende finansielle markeder. Nagter en kompetent
myndighed adgang pa dette grundlag, tradffer den sin afgerelse senest to maneder
efter modtagelsen af den i stk. 2 omhandlede anmodning og giver en fyldestgerende
begrundelse til markedspladsen og den centrae modpart, herunder den
dokumentation, som ligger til grund for afgerel sen.

En central modpart, der er etableret i et tredjeland, kan anmode om adgang til en
markedsplads, der er etableret i Unionen, séfremt den pagaddende centrale modpart
er anerkendt efter artikel 23 i forordning [EMIR], og forudsat at det pagaddende
tredjelands retlige rammer giver de centrale modparter, der er godkendt i henhold til
forordning [EMIR], en effektiv og tilsvarende mulighed for at anmode om adgang til
markedspladser, der er etableret i det pagad dende tredjeland

Kommissionen vedtager ved hjadp af delegerede retsakter, |f. artikel 41,
bestemmel ser til at praecisere:
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a) under hvilke betingelser en markedsplads kan nasgte adgang, herunder
betingel ser baseret pa transaktionernes volumen, antallet af brugere eller andre
faktorer, der medferer ungdvendigerisici

b) under hvilke betingelser der kan gives adgang, herunder fortrolighed af de
oplysninger, der gives vedragrende finansielle instrumenter i udviklingsfasen,
det ikke-diskriminerende og gennemsigtige grundlag vedrerende gebyrer for sa
vidt angdr adgang.

Artikel 30
I kke-diskriminerende adgang og pligt til at licensere benchmarks

Beregnes vaadien af et finansielt instrument ud fra et benchmark, skal en person med
gendomsrettigheder til dette benchmark sikre, a de centrale modparter og
markedspladser med hensyn til handel og clearing har ikke-diskriminerende adgang
til:

a) relevante pris- og datafeeds og oplysninger om sammensagning, metode og
prissaening af dette benchmark og til

b) licenser.

Adgang til disse oplysninger gives pa rimelige forretningsmasssige vilkar senest tre
maneder efter en central modparts eller en markedsplads anmodning og under alle
omstaandigheder til en pris, der ikke er hgjere end den laveste pris, til hvilken der
gives adgang til benchmarket eller de intellektuelle ejendomsrettigheder licenseres il
en anden central modpart, markedsplads eller enhver anden tilknyttet person til
clearing- og handelsformal.

En central modpart, en markedsplads eller en tilknyttet enhed maikke indga en aftale
med en udbyder af et benchmark, som ville havetil falge:

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

b) at en anden centra modpart eller en anden markedsplads forhindres i at fa
adgang til sadanne oplysninger og rettigheder pa vilkdr, der er mindre
fordelagtige end dem, der er indremmet den pagad dende centrale modpart eller
markedspl ads.

Kommissionen vedtager ved hjadp af delegerede retsakter, |f. artikel 41,
bestemmel ser til at praecisere:

a)  deoplysninger, der skal stillestil rédighed i henhold til stk. 1, litraa)

b)  under hvilke betingelser der gives adgang, herunder fortrolig behandling af de
oplysninger, der gives.
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AFSNIT VII

TILSYNSFORANSTALTNINGER VEDR@RENDE PRODUKTINTERVENTION OG

POSITIONER

Kapitel 1

Produktintervention

Artikel 31
ESMA's befgjelser til midlertidigt at intervenere

| overensstemmelse med artikel 9, stk. 5, i forordning (EU) nr. 1095/2010 kan
ESMA, hvor det med rimelighed findes godtgjort, at betingelserne i stk. 2 og 3 er
opfyldt, i Unionen midlertidigt forbyde eller begramse:

a) markedsfaring, distribution eller salg af bestemte finansielle instrumenter eller
finansielle instrumenter med saalige karakteristika eller

b) entypefinansiel aktivitet eller praksis.

Et forbud eller en restriktion kan gadde under visse omstaandigheder eller vaae
underlagt undtagel ser, der specificeres af ESMA.

ESMA kan kun tragffe beslutning efter stk. 1, nér alle falgende betingelser er opfyldt:

a den foreddede handling har til formd a imedegd en trussel for
investorbeskyttelsen eller for de finansielle markeders ordentlige funktion og
integritet eller for stabiliteten af en del eller hele det finansielle system |
Unionen

b) de krav i EU-lovgivningen, der gadder for det pagaddende finansielle
instrument eller den pagad dende aktivitet, gar det ikke muligt at undga denne
trussel

c) en dler flere kompetente myndigheder har ikke truffet foranstaltninger til at
imgdega truslen, eller eventuelle foranstaltninger, der er blevet truffet, gar det
ikke muligt i tilstraskkeligt omfang at imgdega denne trussel.

Tradffes der foranstaltninger i henhold til denne artikel, paser ESMA, at
foranstaltningen:

a) ikke har en skadelig virkning pa de finansielle markeders effektivitet eller pa
investorer, der ikke stér i forhold til foranstaltningens fordele og

b) ikke medfarer enrisiko for regelarbitrage.
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Nar en eller flere kompetente myndigheder har truffet en foranstaltning i henhold til
artikel 32, kan ESMA tradfe enhver af de i stk. 1 naevnte foranstaltninger uden at
afgivedeni artikel 33 fastsatte udtalelse.

Inden det bedluttes at tradfe en foranstaltning i henhold til denne artikel, underretter
ESMA de kompetente myndigheder om den foranstaltning, myndigheden pataanker.

ESMA offentligger pa sit websted en meddelelse om enhver beslutning om at tredffe
foranstaltninger i henhold til denne artikel. Meddelelsen skal indeholde oplysninger
om det pagaddende forbud eller den pagaddende begramsning og angive det
tidspunkt efter meddelelsens offentliggarelse, hvor foranstaltningerne fér virkning.
Et forbud eller en restriktion gadder kun for tiltag, der indferes, efter at
foranstaltningerne har faet virkning.

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 forlanges efter denne tremaneders periode, ophgrer
virkningen heraf.

Et tiltag, der indfares af ESMA i henhold til denne artikel, har forrang i forhold til
andre tidligeretiltag, indfert af en kompetent myndighed.

Kommissionen vedtager ved hjadp af delegerede retsakter, jf. artikel 41,
bestemmelser til at prascisere de kriterier og faktorer, der skal tages i betragtning af
ESMA ved vurdering af, om der er opstaet en trussel for investorbeskyttelsen eller de
finansielle markeders ordentlige funktion og integritet samt for stabiliteten af dele af
eller hele det finansielle system i Unionen, der er omhandlet i stk. 2, litra a).

Artikel 32
De kompetente myndigheder s produktinter vention

En kompetent myndighed kan indfare forbud eller restriktioner mod falgende i eller
fra den pagad dende medlemsstat:

a) markedsfaring, distribution eller salg af bestemte finansielle instrumenter eller
finansielle instrumenter med saalige karakteristika eller

b) entypefinansiel aktivitet eller praksis.

En kompetent myndighed kan tradfe de foranstaltninger, der er nesevnt i stk. 1,
safremt det med rimelighed findes godtgjort:

a) a et finansidt instrument eller en finansiel aktivitet eller praksis giver
anledning til vaesentlige problemer med hensyn til investorbeskyttelse eller
udger en alvorlig trussel mod de finansielle markeders ordentlige funktion og
integritet eller mod stabiliteten i dele af eller hele det finansielle system

b) at de gaddende krav i henhold til EU-lovgivningen, der finder anvendelse pa

det finansielle instrument eller den finansielle aktivitet eller praksis, ikke i
tilstraekkelig grad | @ser dei litraa) omhandlede problemer, og at det ikke udger
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en bedre lgsning pa de pagaddende problemer at indfere et styrket tilsyn eller
héndhaevelse af eksisterende krav

c) at foranstaltningen stér i et rimeligt forhold til formalet under hensyntagen til
aten af de risici, der er identificeret, de bererte investorers eller
markedsdeltageres kompleksitetsniveau og den sandsynlige virkning af
foranstaltningen for investorer og markedsdeltagere, der kan besidde, anvende
eller udnytte det finansielle instrument eller den finansielle aktivitet

d) a myndigheden har hert de kompetente myndigheder i andre medlemsstater,
som i betydelig grad kan blive berert af foranstaltningen, og

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

Et forbud eller en restriktion kan gadde under visse omstaandigheder eller vaae
underlagt visse undtagel ser, der specificeres af den kompetente myndighed.

Den kompetente myndighed tradfer ikke foranstaltninger i henhold til denne artikel,
medmindre den mindst en maned, inden den traffer foranstaltningen, har givet alle
de andre kompetente myndigheder og ESMA skriftlig meddelelse om:

a) det finansielle instrument eller den finansielle aktivitet eller praksis, som den
fored dede foranstaltning vedrarer

b)  den ngjagtige karakter af det foresdede forbud eller den foresldede restriktion,
og hvornar det eller den pataankes at fa virkning, og

c) den dokumentation, der ligger til grund for afgarelsen, og hvormed det er
godtgjort, at hver af betingelsernei stk. 1 er opfyldt.

Den kompetente myndighed skal pa sit websted offentliggere en meddelelse om
eventuelle beslutninger om at indfgre et forbud eller en restriktion som omhandlet i
stk. 1. Meddelelsen skal indeholde oplysninger om forbuddet eller restriktionen, et
tidspunkt efter meddelelsens offentliggarelse, hvor foranstaltningerne far virkning,
og dokumentation, hvormed det godtgeres, at betingelserne i stk. 1 er opfyldt.
Forbuddet eller restriktionen finder kun anvendelse i forhold til foranstaltninger, der
tradfes efter meddel el sens offentliggarel se.

Den kompetente myndighed tilbagekalder et forbud eller en restriktion, hvis
betingelsernei stk. 1 ikke laangere er opfyldit.

Kommissionen vedtager ved hjadp af delegerede retsakter, jf. artikel 41,
bestemmelser til at prascisere de kriterier og faktorer, der skal tages i betragtning af
de kompetente myndigheder ved vurdering af, om der er opstaet en trussel mod
investorbeskyttelsen, de finansielle markeders ordentlige funktion og integritet eller
stabiliteten af dele af eller hele det finansielle system i Unionen, jf. stk. 2, litra a).
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Artikel 33
Koordinering foretaget af ESVIA

ESMA har en stgttende og koordinerende rolle med hensyn til foranstaltninger, der
treeffes af kompetente myndigheder i henhold til artikel 32. ESMA 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.

Efter modtagelsen af en meddelelsei henhold til artikel 32 om enhver foranstaltning,
der indfgres i henhold til denne artikel, vedtager ESMA en udtalelse om, hvorvidt
den finder, at det pagad dende forbud eller den pagad dende restriktion er berettiget og
stér i forhold til formalet. Mener ESMA, at det er ngdvendigt, at andre kompetente
myndigheder tragffer en foranstaltning for at imedega risikoen, skal den ogsa angive
dette i udtalelsen. Udtalelsen skal offentliggeres pa ESMA's websted.

Fored& en kompetent myndighed at traffe foranstaltninger, eller tradfer den
foranstaltninger i strid med en udtalelse fra ESMA i henhold til stk. 2, eller nagyter
den at tradfe foranstaltninger i strid med en udtalelse fra ESMA i henhold til samme
stykke, skal denne myndighed straks offentliggere en meddelelse med en
fyldestgarende redegarel se herfor pa sit websted.

Kapitel 2

Positioner

Artikel 34

ESMA's koordinering af national e foranstaltninger med hensyn til positionsforvaltning og

positionsl ofter

ESMA spiller en stgttende og koordinerende rolle med hensyn til foranstaltninger,
der tradffes af kompetente myndigheder i henhold til artikel 71, stk. 2, litra i), og
artikel 72, stk. 1, litraf) og g), i direktiv [nyt MiFID]. ESMA péser navnlig, at de
kompetente myndigheder anvender en konsekvent tilgang med hensyn til, hvornar
disse befgielser udgves, arten af og anvendelsesomrédet for de indferte
foranstaltninger, deres varighed samt opfalgningen heraf.

Efter at have modtaget en meddelelse om en foranstaltning, der tragffes i medfer af
artikel 83, stk. 5, i direktiv [nyt MiFID], skal ESMA registrere foranstaltningen og
arsagerne hertil. | forbindelse med foranstaltninger, der tregffes i henhold til artikel
72, stk. 1, litra f) og g), i direktiv [ny MiFID], skal myndigheden pa sit websted
offentliggere og aourfare en database med resuméer af de gaddende
foranstaltninger, herunder oplysninger om den bergrte person eller gruppe af
personer, de relevante finansielle instrumenter, alle kvantitative foranstaltninger eller
taarskler, sdsom det maksimale antal kontrakter, som personer kan indga, fer et loft er
naet, eventuelle undtagelser derfra, og arsagerne hertil.
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Artikel 35
ESMA's positionsforval tningsbefg) el ser

| overensstemmelse med artikel 9, stk. 5, i forordning (EU) nr. 1095/2010 skal
ESMA, nar alle betingelser i stk. 2 er opfyldt, traffe en eller flere af falgende
foranstaltninger:

a) anmode enhver person om oplysninger, herunder a relevant dokumentation
vedragrende starrelsen af og formalet med en position eller eksponering, indgaet
viaet derivat

b) efter en analyse af de oplysninger, der er opndet, kraeve at en sidan person
tredfer foranstaltninger til a reducere omfanget af positionen eller
eksponeringen

c)  begramse en persons mulighed for at indga et ravarederivat.
ESMA kan kun tragffe beslutning efter stk. 1, nér alle fglgende betingelser er opfyldt:

a)  deforanstaltninger, der er anfart i stk. 1, litra a)-c), har til forma at imedega en
trussel mod de finansielle markeders ordentlige funktion og integritet, herunder
i relation til leveringsordninger for fysiske révarer, eller mod stabiliteten af
dele af eller hele det finansielle system i Unionen

b) en dler flere kompetente myndigheder har ikke truffet foranstaltninger til at
imgdega truslen, eller de foranstaltninger, der er truffet, er ikke tilstragkkelige
til at imedega truslen.

Foranstaltninger vedrgrende engrosenergiprodukter tradffes i samrad med Agenturet
for Samarbejde mellem Energireguleringsmyndigheder, der er oprettet ved
forordning (EF) nr. 713/20009.

Tradfer ESMA foranstaltninger som omhandlet i stk. 1, skal det ske under
hensyntagen til, i hvilket omfang foranstaltningen:

a) i betydelig grad imadegar truslen mod den ordentlige funktion og integritet af
de finansielle markeder eller af leveringsordninger for fysiske ravarer eller mod
stabiliteten af dele af eller hele det finansielle system i Unionen eler i
betydelig grad forbedrer de kompetente myndigheders muligheder for at
overvage truslen

b) ikke medfarer enrisiko for regelarbitrage

c) ikkevil have en gdelasggende virkning pa de finansielle markeders effektivitet,
herunder reducere likviditeten pa disse markeder eller skabe usikkerhed for
markedsdeltagerne, som ikke stér i forhold til foranstaltningens fordele.

Inden ESMA beslutter at indfere eller forlaange en foranstaltning som omhandlet i
stk. 1, ska myndigheden underrette de relevante kompetente myndigheder om den
pataankte foranstaltning. | tilfadde 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 naamere oplysninger om den og om baggrunden for den. | tilfadde af en
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10.

foranstaltning, der tragfes i henhold til afsnit stk. 1, litra c), skal meddelelsen
indeholde oplysninger om den bergrte person eller bergrte gruppe af personer, de
relevante finansielle instrumenter, de relevante kvantitative foranstaltninger, sasom
det maksimale antal kontrakter, den pagaddende person eller gruppe af personer kan
indgd, og baggrunden for den.

Meddelelsen skal foretages senest 24 timer, inden foranstaltningen pétaankes at fa
virkning eller blive forlaanget. | ekstraordinaae tilfedde kan ESMA give meddelelse
mindre end 24 timer, inden foranstaltningen pataakes at fa virkning, nér det ikke er
muligt at give et varsel pa 24 timer.

ESMA offentligger pa sit websted en meddelelse om enhver beslutning om at indfere
eller forlange en foranstaltning som omhandlet i stk. 1, litra c). Meddelelsen skal
indeholde oplysninger om den berarte person eller gruppe af personer, de relevante
finansielle instrumenter, de relevante kvantitative foranstaltninger, sasom det
maksimale antal kontrakter, den pagaddende person eller gruppe af personer kan
indgd, og arsagerne hertil.

En foranstaltning far virkning, n&r meddelelsen offentliggeres, eller pa et tidspunkt,
der angives i meddelelsen, og som er efter offentliggarelsen, og den finder kun
anvendelse pa transaktioner, der indgas, efter at foranstaltningen er trédt i kraft.

ESMA tager sine foranstaltninger som naevnt i stk. 1, litra c), op til fornyet
overvejelse med passende mellemrum og mindst hver tredje maned. Hvis en
foranstaltning ikke forlaanges efter denne tremaneders periode, udigber den
automatisk. Stk. 2-8 finder anvendel se ved forlaangel se af foranstaltninger.

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
afdeling 1.

Kommissionen vedtager ved hjadp af delegerede retsakter, jf. artikel 41,
bestemmelser til at praecisere de kriterier og faktorer, der skal tages i betragtning af
ESMA ved vurdering af, om der er opstaet en trussel mod de finansielle markeders
ordentlige funktion og integritet, herunder i relation til leveringsordninger for fysiske
ravarer, eller stabiliteten af dele af eller hele det finansielle system i Unionen, jf. stk.
2, litraa).

AFSNIT VI

TREDJELANDSSEL SKABERS YDEL SE AF SERVICE UDEN FILIAL

Artikel 36
Almindelige bestemmel ser

Et tredjelandsselskab kan kun yde den i artikel 30 i direktiv [nyt MiFID] anferte
service til godkendte modparter, som er etableret i Unionen, uden at der etableres en
filial, sifremt det er registreret i registret over tredjelandsselskaber, som feres af
ESMA i henhold til artikel 37.
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ESMA kan kun registrere et tredjelandsselskab, der har ansggt om at yde
investeringsservice og udegve investeringsaktiviteter i Unionen i henhold til stk. 1,
hvis falgende betingel ser er opfyldt:

a)  Kommissionen har vedtaget en afgarelse i henhold til artikel 37, stk. 1

b) selskabet er meddelt tilladelse i det retsomrade, hvor det er etableret, til at yde
den pdtankte investeringsservice eler  udeve de  pédtankte
investeringsaktiviteter i Unionen og er underlagt effektivt tilsyn og effektiv
héndhaevelse, der sikrer fuld overholdelse af de geddende krav i det
pagad dende tredjeland

c)  der er etableret samarbejdsordninger i henhold til artikel 37, stk. 2.

Tredjelandsselskabet, hvortil der henvisesi stk. 1, indgiver sin ansaggning til ESMA
efter Kommissionens vedtagelse af den i artikel 37 omhandlede afgerelse, hvormed
det konstateres, at de retlige og tilsynsmaesssige rammer i det tredjeland, hvor
tredjelandssel skabet er meddelt tilladelse, svarer til de krav, der er beskrevet i artikel
37, stk. 1.

Tredjelandsselskabet, der indgiver en ansggning, skal give ESMA adle de
oplysninger, der anses for ngdvendige for registreringen. ESMA ska senest 30
arbejdsdage efter modtagelse af ansggningen vurdere, om ansggningen er
fyldestgerende. Er ansggningen ikke fyldestgerende, fastssdter ESMA en tidsfrist,
inden for hvilken det ansggende tredjelandsselskab skal levere de ngdvendige
oplysninger.

Afgarelsen om registrering er baseret padei stk. 2 fastsatte betingel ser.

ESMA skal senest 180 arbejdsdage efter indgivelse af en fyldestgarende ansggning
give det ansggende tredjelandsselskab en fuldt begrundet skriftlig redegerelse for,
hvorvidt der gives eller naggtes registrering.

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 at de ikke er underlagt tilsyn i Unionen. De oplyser navnet
og adressen pa den kompetente myndighed, som er tilsynsansvarlig i tredjelandet.

De i ferste afsnit omhandlede oplysninger gives skriftligt og pa en fremtraadende
méde.

Personer, der er etableret i Unionen, har kun mulighed for a modtage
investeringsservice fra et tredjelandssel skab, der ikke er registeret i henhold til stk. 1,
safremt det sker pa deres eget initiativ.

Enhver tvist mellem tredjelandsselskaber og EU-investorer bilagges |
overensstemmelse med lovgivningen i en medlemsstat og er omfattet af denne
medlemsstats retsomrade.

Kommissionen tillagges befgjelser til at vedtage forskriftsmaessige tekniske
standarder, hvori praiseres de oplysninger, som det ansggende tredjelandssel skab
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skal give ESMA i sin ansagning om registrering i henhold til stk. 3, og formatet af de
oplysninger, der skal gives henhold til stk. 4.

De forskriftsmaessige tekniske standarder, hvortil der henvises i farste afsnit,
vedtages i henhold til artikel 10 til 14 forordning (EU) nr. 1095/2010.

ESMA forelagger et udkast til disse forskriftsmasssige tekniske standarder for
Kommissionen senest den [...].

Artikel 37
FAEkvivalensafgerelse

Kommissionen kan efter den i artikel 42 omhandlede procedure vedtage en afgerelse
vedrgrende et tredjeland, hvis de retlige og tilsynsmaessige rammer for det
pagaddende tredjeland sikrer, at selskaber, der er meddelt tilladelse i dette tredjeland,
opfylder retligt bindende krav, som har samme virkning som kravene i direktiv
[MiFID], denne forordning og direktiv 2006/49/EF [kapitalkravsdirektivet] samt i
deres gennemfarelsesforanstaltninger, og at dette tredjeland pa tilsvarende og
gensidig vis anerkender de tilsynsrammer, der gadder for investeringssel skaber, der
er meddelt tilladelse i henhold til dette direktiv.

Et tredjelands tilsynsmaessige rammer kan anses for tilsvarende, nar de opfylder alle
falgende betingel ser:

a)  selskaber, der udever investeringsservice og -aktiviteter i det pageddende
tredjeland, er underlagt krav om meddelelse af tilladelse og er |gbende omfattet
af effektivetilsyns- og handhaevel sesforanstaltninger

b) selskaber, der udgver investeringsservice og -aktiviteter i det pagaddende
tredjeland, er underlagt tilstraskkelige kapitalkrav og passende krav til
aktionagrer og medlemmer af |edel sesorganer

C) selskaber, der udever investeringsservice og -aktiviteter, er underlagt
fyldestgerende organisatoriske krav til interne kontrolfunktioner

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

e) detilsynsmasssige rammer sikrer markedsgennemsigtighed og -integritet ved at
forebygge markedsmisbrug i form af insiderhandel og kursmanipulation.

ESMA etablerer samarbejdsordninger med de relevante kompetente myndigheder i
de tredjelande, hvis retlige og tilsynsmaessige rammer anses for at vage tilsvarende,
jf. stk. 1. Sadanne ordninger skal i det mindste specificere falgende:

a) mekanismerne for udveksling af oplysninger mellem ESMA og de kompetente
myndigheder i de berarte tredjelande, herunder adgang til alle de oplysninger
vedrgrende tredjelandsselskaber, der er meddelt tilladelse i tredjelande, som
kreeves af ESMA
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b)

mekanismen for omgdende underretning af ESMA, n& en kompetent
myndighed i et tredjeland konstaterer, at et tredjelandsselskab, som det farer
tilsyn med, og som ESMA har registreret i det i artikel 38 fastsatte register,
ikke langere opfylder betingelserne for godkendelse eller enhver anden
lovgivning, som det er underlagt

procedurerne vedragrende koordinationen af tilsynsaktiviteter, herunder i givet
fald inspektion pa stedet.

Artikel 38
Register

ESMA registrerer tredjelandssel skaber, der er meddelt tilladelse til at yde investeringsservice
0g udeve investeringsaktiviteter i Unionen i henhold til artikel 36. Registret skal vaae
offentligt tilgaangeligt pA ESMA's websted og skal indeholde oplysninger om den service eller
de aktiviteter, som tredjelandsselskaberne har tilladelse til at levere, og oplysninger om de
tilsynsansvarlige kompetente myndigheder i de pagaddende tredjelande.

1. Er

Artikel 39
Inddragelse af registrering

betingelserne i stk. 2 opfyldt, trakker ESMA registreringen af et

tredjelandsselskab i det i henhold til artikel 38 etablerede register tilbage, nar:

a)

b)

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

ESMA har velunderbyggede grunde baseret pa dokumenteret bevismateriale til
a antage, at et tredjelandsselskab i forbindelse med ydelsen aof
investeringsservice og udgvelsen af investeringsaktiviteter i Unionen har
begaet en alvorlig overtrasdelse af de bestemmelser i tredjelandet, som den er
underlagt, og pa grundlag af hvilke Kommissionen har vedtaget en afgerelse i
henhold til artikel 37, stk. 1.

2. ESMA kan kun tragffe beslutning efter stk. 1, nér alle fglgende betingelser er opfyldt:

a)

b)

ESMA har henvist sagen til den kompetente myndighed i det pagaddende
tredjeland, og denne kompetente myndighed har ikke truffet de nadvendige
foranstaltninger til at beskytte investorer og markedernes ordentlige funktion i
Unionen eller har ikke veget i stand til at pavise, at det pagaddende
tredjelandssel skab opfylder de krav i tredjelandet, som det er underlagt, og

ESMA har senest 30 dage inden tilbagetraskningen underrettet den kompetente
myndighed i tredjelandet om, at myndigheden agter at tragkke registreringen af
tredjelandssel skabet tilbage.

3. ESMA underretter straks Kommissionen om enhver foranstaltning, der vedtages i
henhold til stk. 1, og offentligger sin beslutning pa sit websted.
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4. Kommissionen vurderer, hvorvidt de betingelser, pa grundlag af hvilke en afgerelseii
henhold til artikel 37, stk. 1, er blevet vedtaget, fortsat er opfyldt for si vidt angar det
pagad dende tredjeland.

AFSNIT I X

DELEGEREDE RETSAKTER OG
GENNEMFJREL SESRETSAKTER

Kapitel 1

Delegerede retsakter

Artikel 40
Delegerede retsakter

Kommissionen skal have befgjelse til i overensstemmelse med artikel 41 at vedtage
delegerede retsakter vedrarende artikel 2, stk. 3, artikel 4, stk. 3, artikel 6, stk. 2, artikel 8, stk.
4, artikel 10, stk. 2, artikel 11, stk. 2, artikel 12, stk. 2, artikel 13, stk. 7, artikel 14, stk. 5 og 6,
artikel 16, stk. 3, artikel 18, stk. 2 og 3, artikel 19, stk. 3, artikel 20, stk. 3, artikel 28, stk. 6,
artikel 29, stk. 6, artikel 30, stk. 3, artikel 31, stk. 8, artikel 32, stk. 6, artikel 35, stk. 10, og
artikel 45, stk. 2.

Artikel 41
Udevel se af de del eger ede befgjel ser
1 Kommissionen tillasgges befgjelser til at vedtage delegerede retsakter pa de i denne
artikel fastlagte betingelser.
2. De delegerede befgjel ser tillasggges Kommissionen for en ubegraanset periode fra den

dato, hvortil der henvisesi artikel 41, stk. 1.

3. Delegationen af befgjelser kan til enhver tid tilbagekaldes af Europa-Parlamentet
eller R&det. En afgerelse om tilbagekaldelse bringer delegationen af de befgjelser,
der er angivet i den pagaddende afgerelse, til opher. Den far virkning dagen efter
offentliggarelsen af afgarelsen i Den Europadske Unions Tidende €eller pa et senere
tidspunkt, der angives i afgarelsen. Den bergrer ikke gyldigheden af delegerede
retsakter, der allerede er i kraft.

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

5. En delegeret retsakt trasder kun i kraft, hvis hverken Europa-Parlamentet eller Radet
har gjort indsigelse inden for en frist pd 2 maneder fra meddelelsen af den
pagaddende retsakt til Europa-Parlamentet og Radet, eller hvis Europa-Parlamentet
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og Radet inden udlgbet af denne frist begge har informeret Kommissionen om, at de
ikke agter at gere indsigelse. Fristen forlaanges med 2 maneder pa Europa
Parlamentets eller Radets initiativ.

Kapitel 2

Gennemfar elsesr etsakter

Artikel 42
Udvalgsprocedure

Ved vedtagelse af gennemferelsesretsakter i henhold til artikel 24, 26 og 37 bistas
Kommissionen af Det Europsdske Vagdipapirudvalg, der er nedsat ved
Kommissionens afgerelse 2001/528/EF**. Dette udvalg er et udvalg i den i
forordning (EU) nr. 182/2011% anvendte betydning.

Henvises der til dette stykke, anvendes artikel 5 i forordning (EU) nr. 182/2011, jf.
dennes artikel 8.

AFSNIT X

AFSLUTTENDE BESTEMMEL SER

Artikel 43
Rapporter og revision

Inden den [2 & efter ikrafttreadelsen af MiFIR som fastsat i artikel 41, stk. 2]
forelaggger Kommissionen efter hegring af ESMA en rapport for Europa-Parlamentet
og Radet om virkningen i praksis af de krav til gennemsigtighed, der er fastsat i
henhold til artikel 3-6 og 9-12, navnlig om anvendelsen og den fortsatte
hensigtsmaessighed af de dispensationer fra farhandel sgennemsigtighedskrav, der er
fastsat i henhold til artikel 3, stk. 2, og artikel 4, stk. 2 og 3.

Inden den [2 & efter ikrafttreadelsen af MiFIR som fastsat i artikel 41, stk. 2]
forelaggger Kommissionen efter hegring af ESMA en rapport for Europa-Parlamentet
og Radet om anvendelsen af artikel 13, herunder om, hvorvidt indholdet og formatet
af de transaktionsindberetninger, der modtages af og udveksles mellem kompetente
myndigheder, ger det muligg pa fyldestgerende vis a overvige
investeringsselskabers aktiviteter i overensstemmelse med artikel 13, stk. 1.
Kommissionen kan fremsadte passende forslag, herunder for transaktioner, der bar
indberettes til et system, der udpeges af ESMA, i stedet for til de kompetente

EFT L 191 &f 13.7.2001, s. 45.
EUT L 55 &af 28.2.2011, s. 13.
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myndigheder, og som giver de relevante kompetente myndigheder adgang til alle de
oplysninger, der er indberettet i henhold til denne artikel.

3. Inden den [2 & efter ivaaksadtelsen af MiFIR som fastsat i artikel 41, stk. 2]
forelasggger Kommissionen efter haring af ESMA en rapport for Europa-Parlamentet
og Radet om de fremskridt, der er gjort med hensyn til at flytte handelen med
standardiserede OTC-derivater til barser eller elektroniske handelsplatforme i
henhold til artikel 22 og 24.

Artikel 44
Andring af EMIR

1 Felgende afsnit indsadtes i artikel 67, stk. 2, i forordning [EMIR]: "Et
transaktionsregister  videregiver oplysninger til kompetente myndigheder i
overensstemmel se med kravenei artikel 23 forordning [MiFIR]."

Artikel 45
Overgangsbestemmel se

1. Eksisterende tredjelandsselskaber skal fortsat have mulighed for at levere
tjenesteydelser og udeve aktiviteter i medlemsstaterne i overensstemmelse med de
national e ordninger indtil [4 & efter ikrafttreadel se af denne forordning].

2. Kommissionen kan ved hjedp af delegerede retsakter, jf. artikel 41, vedtage
bestemmelser om forlaangelse af anvendelsesperioden for stk. 2, under hensyntagen
til de akvivalensafgerelser, der allerede er vedtaget af Kommissionen i henhold til
artikel 37, og den forventede udvikling af tredjelandenes retlige og tilsynsmaessige
rammer.

Artikel 46
I krafttraadel se og anvendel se

Denne forordning treeder i kraft dagen efter offentliggarelsen i Den Europaaske Unions
Tidende.

Denne forordning finder anvendelse fra den [24 méaneder efter ikrafttreadelsen af denne
forordning], undtagen artikel 2, stk. 3, artikel 4, stk. 3, artikel 6, stk. 2, artikel 8, stk. 4, artikel
10, stk. 2, artikel 11, stk. 2, artikel, 12, stk. 2, artikel, 13, stk. 7, artikel 14, stk. 5 og 6, artikel
16, stk. 3, artikel 18, stk. 2 og 3, artikel 19, stk. 3, artikel 20, stk. 3, artikel 23, stk. 8, artikel
24, stk. 5, artikel 26, artikel 28, stk. 6, artikel 29, stk. 6, artikel 30, stk. 3, artikel 31, 32, 33, 34
og 35, som finder anvendel se umiddelbart efter denne forordnings ikrafttraadel se.
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Denne forordning er bindende i alle enkeltheder og gadder umiddelbart i hver medlemsstat.

Udfaadiget i Bruxelles, den|...].

P& Europa-Parlamentets vegne P& Radets vegne
Formand Formand

DA
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