EurI?/Paudval et 2010
KO ﬁ_2010) 482
Offentligt

DA

DA

DA



DA

X %

H % EUROPA-KOMMISSIONEN

X %

W W

Bruxelles, den 15.9.2010
K OM (2010) 482 endelig

2010/0251 (COD)

Fordag til
EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS FORORDNING (EU) Nr. .../...

om short selling og visse aspekter af credit default swaps

{ SEK (2010) 1055}
{ SEK(2010) 1056}

DA



DA

BEGRUNDEL SE

BAGGRUNDEN FOR FORSLAGET

Ved short selling af vaardipapirer ssdger en fysisk eller juridisk person et vaardipapir,
han ikke gjer, med den hensigt at kebe et identisk vaadipapir tilbage pa et senere
tidspunkt. Det er etableret, amindelig praksis pa de fleste finansielle markeder.
Typisk er det aktier, der er genstand for short selling, men det kan ogsa forekomme
i forbindelse med andre finansielle instrumenter.

Short selling kan inddeles i to typer: dakket short selling, hvor sadgeren har lant
vaadipapiret eller har foretaget dispositioner for at sikre, at det kan lanes inden short
selling-tidspunktet, og udaskket short selling, hvor sadgeren ikke pa tidspunktet for
short selling har 1ant vaardipapirerne eller sikret sig, at de kan lanes.

Short selling foretages af en raskke markedsdeltagere og bruges til forskellige formal,
f.eks. sikringsdispositioner, spekulation, arbitrage og market making.

Da finanskrisen var pa sit hgjeste i september 2008, traf myndighederne i flere
EU-medlemsstater og i USA ekstraordinage foranstaltninger for at begraanse eller
forbyde short selling for visse eller ale vaadipapirer. Dette skete pa grund af
bekymringer om, at short selling i en tid med manglende finansiel stabilitet kunne
forvaare faldet i aktiekurserne, isax i finansielle institutioner, pa en made, der i sidste
ende kunne true deres overlevelsesmuligheder og skabe systemiske risici.
Medlemsstaterne traf forskellige foranstaltninger, fordi EU ikke har en specifik
lovgivningsmaessig ramme for behandling af spargsmd vedrgrende short selling.

Tidligere i ar udtrykte nogle medlemsstater bekymring med hensyn til den mulige
rolle, som derivattransaktioner, og isaa credit default swaps, spillede i forbindelse
med graeske statsobligationer. Et antal medlemsstater (issar Tyskland og Graskenland)
har for nylig indfert midlertidige eller permanente restriktioner pa nationalt niveau
med hensyn til short selling af aktier og/eller credit default swaps.

Europa-Parlamentet har ogsa dreftet problemstillinger vedrerende short selling
i ssmmenhaang med dreftelsen af forslaget til direktiv om alternative forvaltere af
investeringsfonde (herunder hedgefonde).

Den nuvagende fragmenterede tilgang til short selling og credit default swaps
begramser muligheden for effektiv overvagning og de indfarte foranstaltninger og
resultater med hensyn til tilsynsarbitrage. Det kan ogsd skabe forvirring pa
markederne og betyde omkostninger og vanskeligheder for markedsdeltagerne.

De fleste undersagelser konkluderer, at short selling er med til at gere markederne
mere effektive. Det gger markeddlikviditeten (fordi den, der foretager short selling,
sadger vaadipapirer for senere at kabe de samme vaadipapirer for at dakke salget).
Nar investorer kan handle, n&r de mener, at et vaadipapir er overvurderet, farer det
ogsa til mere effektiv prissatning af vaardipapirerne, det deamper prisbobler og kan
virke som en tidlig indikator for underliggende problemer i forbindelse med en
udsteder. Det er ogsd et vigtigt redskab, der bruges til hedging- og andre
risikostyringsaktiviteter samt market making.
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Men short selling kan i visse situationer ses som vagrende arsag til en raskke potentielle
risici. Under ekstreme markedsforhold er der f.eks. risko for, at short selling kan
forstaake et kursfald og fare til kaos pa markedet og mulige systemiske risici. Hvis der
er utilstraskkelig gennemsigtighed med hensyn til korte positioner, kan det desuden fare
til, at tilsynsmyndighederne ikke kan overvage konsekvenserne for orden pa markedet
eler fare tilsyn med misbrug. Manglende gennemsigtighed kan desuden fare til
informationsasymmetri, hvis andre markedsdeltagere ikke er tilstragkkeigt informeret
om, i hvilket omfang short selling pavirker kurserne. For udaekket short selling kan der
ogsa vaae en gget risiko for manglende afvikling og volatilitet.

Short selling af finansielle instrumenter, der er led i misbrug, f.eks. brug af short selling
i forbindelse med spredning af falske rygter for at presse kursen pa et vaardipapir ned, er
dlerede forbudt i henhold til markedsmisbrugsdirektivet 2003/6/EF'. Ofte er short
selling dog ikke udtryk for misbrug, og der er i gjeblikket ingen europadsk lovgivning
om andre potentielle risici, som kan forekomme som falge af short selling.

En credit default swap er et derivat, der giver en form for forsikring mod risikoen for,
at en kredithaandelse indtradfer for en erhvervs- eller statsobligation. Mod en arlig
praamie er kaberen af en credit default swap beskyttet af ssdgeren mod risikoen for
referenceenhedens (angivet i aftalen) misligholdelse. | tilfadde af referenceenhedens
misligholdelse godtger sadgeren af beskyttelsen kaberen for omkostningerne ved
misligholdelsen.

| meddelelse fra Kommissionen af den 2. juni 2010 om regulering af finansielle
tjenesteydelser med sigte pa bagedygtig vakst anferte Kommissionen, at den vil
foresl& egnede foranstaltninger vedrgrende short selling og credit default swaps’.
Dette baseres pa resultaterne af en igangvagende undersggelse af, hvordan de
finansielle markeder fungerer, sealig markederne for statsgadd.

En rackke jurisdiktioner (sdsom USA) har for nylig gjourfart deres regler for short
selling af aktier, der sker via handelssystemer. Kommissionen finder det anskeligt at
fa en forordning, der behandler de potentielle risici ved short selling. Hensigten er at
harmonisere krav vedrgrende short selling pa tveas af den Europadske Union, at
harmonisere de befgjelser, tilsynsmyndigheder kan anvende i ekstraordinsae
situationer, hvor finansiel stabilitet eller markedstilliden er alvorligt truet, og at sikre
sterre koordinering og overensstemmelse mellem medlemsstaterne i sadanne
situationer.

Forordningen bar gadde for ale fysiske eler juridiske personer, der beskadtiger sig
med short selling, pa tvaa's af alle markedssektorer, og uanset om de er reguleret af
andre regler om finansielle tjenesteydelser (f.eks. banker, investeringsfirmaer,
hedgefonde osv.), eller de ikke er reguleret. Kravene skal sa vidt muligt gedde de
fysiske eller juridiske personer, der indgar aftaler om short selling, men ikke andre
markedsdeltagere sdsom mellemmaand, der gennemfarer en transaktion for en kunde.
Forordningen har til formdl at behandle de identificerede risici uden ungedigt at

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/6/EF af 28. januar 2003 om insiderhandel og
kursmanipulation, EUT L 96 af 12.4.2003, s. 16.

Meddelelse af den 2. juni 2010 fra Kommissionen til Europa-Parlamentet, Rédet, det Europadske
@konomiske og Sociale Udvalg og Den Europad ske Centralbank, KOM (2010) 301 endelig, s. 7.
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forringe de fordele, som short selling har for kvaliteten og effektiviteten pa
markederne.

RESULTATER AF HORING AF INTERESSEREDE PARTER OG
KONSEKVENSANALYSER

Initiativet er resultatet af en omfattende dialog med og hering af alle starre
interesserede parter, herunder vaadipapirtilsynsmyndigheder og markedsdeltagere.

Kommissionen bad Ekspertgruppen vedregrende de Europadske Vaadipapirmarkeder
(ESME), en uafhaangig gruppe, der radgiver Kommissionen, og som er sammensat af
markedsdeltagere, om at udarbejde en rapport om short selling. Rapporten indehol der
en raskke anbefalinger og blev vedtaget af ESME den 19. marts 2009°.

| april 2009 stillede Europa-K ommissionen nogle generelle spargsmd vedrgrende en
mulig tilsynsordning for short selling i forbindelse med en indkaldelse af
meningstilkendegivelser om gennemgangen af markedsmisbrugsdirektivet, der blev
ivagksat den 20. april 2009”. Der var en vis stette til en sddan ordning, selv om de
fleste bidragydere mente, at markedsmisbrugsdirektivet ikke var det rette redskab til
at behandle short selling, da short selling for sterstedelens vedkommende ikke
medfarer markedsmisbrug®.

Det Europadske Vaadipapirtilsynsudvalg (CESR) foretog en hering i andet halvar af
2009 om en mulig paneuropadsk model for rapportering og fremlasggelse af korte
nettopositioner i EU-aktier. Den 2. marts 2010 offentliggjorde CESR sin endelige
rapport med anbefalinger til en model for en paneuropad sk fremlasggel sesordning for
EU-aktier med hensyn til short selling®. Den anbefaler, at Kommissionen indfarer en
sadan ordning hurtigst muligt. Den 26. maj 2010 offentliggjorde CESR endnu en
rapport, der fastlagyger yderligere tekniske detaljer for, hvordan modellen
skal fungere’.

Kommissionen havde en rakke diskussioner og haringer med forskellige
interessenter, herunder tilsynsmyndigheder®.

Fra den 14. juni til den 10. juli 2010 iveaksatte Kommissionen en offentlig haring
om mulige politikker for et eventuelt lovgivningsinitiativ i forbindelse med short
selling og credit default swaps. Kommissionen modtog ca. 120 bidrag, der er
offentliggjort p& K ommissionens websted®.

© © N O

http://ec.europa.eu/internal_market//securities/docs/esme/report_20090319_en.pdf.

Indkaldelse af meningstilkendegivelser, Gennemgang af direktiv 2003/6/EF om insiderhandel og
kursmanipulation (markedsmisbrugsdirektivet). Med hensyn til teksten i indkaldelsen af
tilkendegivel ser, se:
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2009/market_abuse/call_for_evidence.pdf.
Artikel 1 i direktiv 2003/6/EF definerer intern viden og kursmanipulation, der tilsammen udger
markedsmisbrug.

CESR/10-088, "Model for a Pan-European Short Selling Disclosure Regime'.

CESR/10-453, "Technical details of the pan-European short selling disclosure regime'.

| konsekvensanalysen, der ledsager dette forslag, findes en liste over formelle og uformelle haringer.
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/short_selling_en.htm.
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3.2

Forsagene tager hgjde for ESME's og CESR's arbejde og svarene pa de
spargeskemaer, der blev sendt til markedsdeltagere og tilsynsmyndigheder, samt svar
frarelevante offentlige heringer.

Kommissionen foretog i overensstemmelse med sin handlingsplan for en bedre
lovgivning en konsekvensanalyse af politikaternativer. Mulige politiske
|@sningsmodel ler gjadt omfanget af forslagene, de foredéede
gennemsigtighedsordninger, krav 1 forbindelse med udakket short selling,
undtagel ser og ekstraordinaae befgjel ser til begraasning af short selling.

Den enkelte politiske l@sningsmodel blev vurderet pa grundlag af felgende kriterier:
konsekvenser for interessenter, virkning og effektivitet.

FORSLAGETSRETLIGE ASPEKTER

Retsgrundlag

Forslaget er baseret pa artikel 114 i TEUF.

Neaer hedsprincippet og proportionalitetsprincippet

Maene med fordaget kan ikke i tilstraskkelig grad opfyldes af medlemsstaterne.

| overensstemmelse med proportionalitetsprincippet (artikel 5, stk. 3 i TEUF) skal
der kun handles pa EU-niveau, hvis de forventede mdl ikke i tilstraskkelig grad kan
opfyldes af medlemsstaterne alene og derfor bedre kan gennemfares pa EU-plan pa
grund af omfanget eller virkningerne af den foresldede handling. Den forudgaende
analyse har vist, at selv om alle de problemer, der er skitseret ovenfor, har vaesentlige
konsekvenser for hver enkelt medlemsstat, kan deres samlede virkning kun forstas
fuldt ud i en graanseoverskridende sammenhamng. Det skyldes, at short selling af et
finansielt instrument kan udfares, hvor som helst instrumentet er noteret, eller
unoteret, og derfor ogsa pa andre markeder end den pagaddende udsteders primaare
marked. Ydermere er mange markeder pa grund af deres beskaffenhed
graanseoverskridende eller internationale. Der er derfor en reel risiko for, at nationale
indgreb over for short selling og credit default swaps bliver omgaet eller er
virkningslgse, hvis der ikke handles pa fad|esskabsplan.

Medlemsstaternes forskellige reaktioner pa problemer i forbindelse med short selling
giver risiko for tilsynsarbitrage, fordi investorerne muligvis forsager at omga
restriktionerne i én jurisdiktion ved at gennemfare transaktionerne i en anden. Dette
fragmenterede tilsyn kan ogsa fere til ggede omkostninger til regeloverholdelse for
markedsdeltagerne, issx de deltagere, der opererer pa flere markeder, og som har
implementeret forskellige systemer for at opfylde forskellige krav i forskellige
med|emsstater.
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3.3.

3.3.1.

3.3.2.

Desuden er visse aspekter af denne problemstilling allerede delvist daekket af
gaddende EU-ret, issg markedsmisbrugsdirektivet 2003/6/EF, der forbyder short
selling, som anvendes til at manipulere markedet eller i sammenhaang med intern
information, gennemsigtighedsdirektivet 2004/109/EF, der kraever offentliggerelse
af betydelige lange positioner, og direktivet om markeder for finansielle instrumenter
("MIFID") 2004/39/EF", der indfgrer hgje krav med hensyn til afviklingsordninger.
Naavaaende forslag om short selling og de gaddende retsakter ber komplementere
hinanden. Dette opnas bedst ved fadles EU-regler.

Pa denne baggrund forekommer handling pa fadlesskabsplan at vaare relevant med
hensyn til naarheds- og proportionalitetsprincipperne.

Det anses for relevant og nedvendigt, at reglerne far form af en forordning, eftersom
nogle regler pdlasgger private parter direkte pligt til at meddele og offentliggere korte
nettopositioner for visse instrumenter. En forordning er ogsa nedvendig for at give
ESMA bemyndigelse til at koordinere foranstaltninger, der tages af kompetente
myndigheder, og til selv at tradfe foranstaltninger i ekstraordinaare situationer, hvor
de finansielle markeders rette funktion og integritet eller det finansielle systems
stabilitet er avorligt truet. Desuden vil brug af en forordning begraanse muligheden
for, at kompetente myndigheder tradffer modstridende foranstaltninger.

Detaljeret gennemgang af for slaget
Instrumenter, der er med i forslaget

Fordaget dakker ale finansielle instrumenter, men sikrer en forholdsmaessig
afpasset reaktion pa de risici, som short selling af forskellige instrumenter
kan udgere.

For instrumenter som aktier og derivater relateret til aktier, statsobligationer og
derivater relateret til statsobligationer samt credit default swaps relateret til udstedere
af statsobligationer, hvor det er mere ailmindeligt med korte positioner, og hvor der er
klart paviselige risici eller bekymringer, anvendes gennemsigtighedskrav og krav
relateret til udaekket short selling.

| ekstraordinaae situationer, hvor den finansielle stabilitet eller markedstilliden er
alvorligt truet, giver forslaget mulighed for at indfagre yderligere midlertidige
gennemsigtighedsforanstaltninger for andre finansielle instrumenter.

Gennemsigtighedskrav ved korte positioner for visse instrumenter —artikel 5til 11

Forslaget fastssdter gennemsigtighedskrav for fysiske eller juridiske personer med
betydelige korte nettopositioner relateret til EU-aktier og EU-statsobligationer samt

10

11

Europa-Parlamentets og Réadets direktiv 2004/109/EF af 15. december 2004 om harmonisering af
gennemsigtighedskrav i forbindelse med oplysninger om udstedere, hvis vaardipapirer er optaget til
handel pa et reguleret marked, og om aendring af direktiv 2001/34/EF, EUT L 390 af 31.12.2004, s. 38.
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for finansidle
ingrumenter, om andring af Radets direktiv 85/611/EQDF, og 93/6/EQF samt Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv 2001/12/EF og om ophaevelse af Radets direktiv 93/22/E@F, EUT L 145 af 30.4.2004, s. 1.
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for fysiske eller juridiske personer med betydelige credit default swap-positioner
relateret til udstedere af EU-statsobligationer.

Forslaget til aktiegennemsigtighed er baseret p& den model, der anbefales af CESR™.
For virksomheder, der har aktier, som kan handles i et handelssystem i EU,
fastlaegger forslaget en gennemsigtighedsmodel i to lag for betydelige korte
nettopositioner i aktier. Ved en lavere taaskel skal meddelelse gives direkte til
tilsynsmyndigheden uden offentliggerelse, og ved en hgjere taaskel skal positioner
oplyses til markedet. Meddelelse til tilsynsmyndighederne skal sadte dem i stand til
at overvage og evt. efterforske short selling, der kan skabe systemiske risici eller
udgere misbrug. Offentliggerelse af information til markedet skal give nyttige
oplysninger til andre markedsdeltagere om betydelige, individuelle short selling-
positioner.

Med hensyn til betydelige korte nettopositioner relateret til udstedere of
statsobligationer i EU kraeves der en direkte meddelelse til tilsynsmyndighederne
uden offentliggerel se. Meddelelse til tilsynsmyndighederne om sadanne positioner er
vigtig information, som kan stette tilsynsmyndighedernes overvagning af, hvorvidt
positionerne skaber systemiske risici eller anvendes til misbrug. I1felge ordningen
skal der ogsa ske meddelelse om betydelige positioner i credit default swaps, der er
relateret til udstedere af statsobligationer i EU.

For at positionerne kan overvéges |gbende, krasver gennemsigtighedsordningerne
meddelelse om og/eller offentliggerelse af, om en aandring i en kort nettoposition
betyder en stigning eller et fald over eller under visse taaskler.

Gennemsigtighedskravene gadder ikke kun korte positioner, der opstér pa grund af
handel med aktier eller statsobligationer i handelssystemer, men ogsa korte
positioner, der opstér pa grund af handel uden for disse systemer (sdkaldt OTC-
handel) og @konomiske korte nettopositioner, der opstar ved brug af derivater som
optioner, futures, differencekontrakter og spread betting relateret til aktier eler
statsobligationer.

Gennemsigtighedskravene har til forma at sikre, at den information, der gives til
tilsynsmyndigheder og markederne er fuldsteendig og prasis. For eksempel skal
informationen tage hgjde for bade korte og lange positioner, sa den giver relevante
oplysninger om den fysiske eller juridiske persons nettoposition.

Da gennemsigtighedsordningerne indebaarer detaljerede og tekniske beregninger af
de enkelte positioner, giver forslaget mulighed for, at yderligere tekniske detaljer kan
vedtages af Kommissionen i delegerede retsakter.

Foruden gennemsigtighedsordningen vedrarende meddelelse om og offentliggerelse
af korte nettopositioner for aktier, omfatter forslaget et krav om magkning af korte
ordrer. Et krav om maarkning af salgsordrer, der gennemfeares i handel ssystemer som
korte ordrer, hvor sageren indgar en aftale om short selling af aktier i det

12 CESR/10-088 og CESR/10-453. CESR har kun set p& regler i forbindelse med aktier, mens
Kommissionens forslag dakker alle former for finansielle instrumenter.
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3.3.3.

3.3.4.

pagaddende system, vil give flere oplysninger om maangder af short selling, der
finder sted i handelssystemet. Et handelssystem vil dagligt skulle offentliggere
oplysninger om maangden af short selling, som indhentes via maarkningen af ordrer.

Udadkket short selling — artikel 12 og 13

Udaekket eller "naked" short selling af aktier og statsobligationer anses somme tider
for a @ge den potentielle risko for manglende afvikling og markedsvolatilitet.
Forslagene indeholder detaljerede krav, der har til formd at gere noget ved disse
risici. Derfor skal fysiske eller juridiske personer, der indgar aftaler om short selling
af sddanne instrumenter, pa salgstidspunktet have lant instrumenterne, indgaet en
aftale om lan af aktierne eller foretaget andre dispositioner, som skrer, at
vaadipapiret kan lanes, sa afviklingen kan gennemferes, nar den forfalder. Kravet
giver mulighed for lovlige dispositioner, der i gjeblikket anvendes til at indga aftaler
om dakket short selling, og som sikrer, at vaadipapirerne vil vaae tilgaangelige for
afvikling. For eksempel indgar nogle deltagere aftaler med en prime broker, inden de
indgar aftale om salg, for at sikre at vaardipapirerne er tilgaangelige for afvikling,
mens andre har eksisterende aftaler med systemer til afvikling af veaerdipapirer, som
sikrer, at veadipapirerne vil vage til radighed for afvikling. | den forbindelse giver
kravet Kommissionen bemyndigelse til at indfere flere standarder for aftaler om lan
og andre dispositioner.

Desuden skal handelssystemer sikre, at der er tilstraekkelige foranstaltninger for
dakningskeb af aktier eller statsobligationer, nar det ikke lykkes at afvikle en
transaktion. Ved manglende afvikling skal der palasgges dagbeder. Ydermere far
handel ssystemer bemyndigelse til at forbyde en fysisk eller juridisk person, der ikke
kan afvikle en transaktion, at indga yderligere aftaler om short selling.

Det generelle spergsma om harmonisering af afviklingsperioder og -dispositioner er
imidlertid en saaskilt og bredere problemstilling, der vil blive behandlet mere
dybgadende i forbindelse med andre specifikke initiativer (sdsom det kommende
direktiv om retssikkerhed for vaadipapirbeholdninger og -transaktioner som
bekendtgjort i Kommissionens meddelelse af den 2. juni 2010).

Fritagelser - artikel 14 og 15

For at afspejle princippet om, at alle foranstaltninger skal vage forholdsmaessigt
afpassede, og for at handtere risiciene ved short selling uden uforvarende at skade
lovlige aktiviteter, der er til gavn for de europadske markeders effektivitet og
kvalitet, omfatter forslagene nogle fritagel ser.

Der er fastsat en undtagelse for aktier i et selskab, hvor hovedmarkedet for aktierne
ligger uden for EU. Det er et udtryk for, at selskabers aktier i stigende grad handles
i flere forskellige handelssystemer verden over. For eksempel handles mange store
oversgiske selskabers aktier ikke kun pa deres hjemmemarked, men ogsa i et
handelssystem i EU. Det er ikke hensigtsmaessigt eller forholdsmaessigt afpasset at
palaggge short selling-krav, nar det meste af handelen med aktierne sker uden for EU.
Det er en potentiel byrde for markedsdeltagere og skaber ungdvendig kompleksitet,
som kan afskraekke udstedere fra at fa deres aktier handlet i handel ssystemer i EU.
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3.3.5.

Der er ogsa fastsat en fritagelse for market making-aktiviteter. Market making-
aktiviteter spiller en afgerende rolle, fordi de bringer likviditet til europadske
markeder, og market makers skal kunne tage korte positioner for at leve op til denne
rolle. Hvis sadanne aktiviteter palasgges krav, kan det betyde en avorlig begramsning
af evnen til at skabe likviditet, og det kan have en betydelig negativ indvirkning pa
europadske markeders effektivitet. |1 @vrigt tager market makers generelt kun
betydelige korte positioner i meget korte perioder. Hensigten med denne fritagelse er
at dakke de forskellige typer af market making-aktiviteter. Handel for egen regning
er dog ikke undtaget og er derfor fuldt dakket af forslaget. De kompetente
myndigheder skal underrettes af personer, der gnsker at gare brug af denne fritagelse,
og kan forbyde en person at bruge fritagelsen, hvis personen ikke opfylder de
relevante kriterier i fritagelsen. De kompetente myndigheder kan ogsa kreeve
yderligere oplysninger fra en person, der ger brug af fritagel sen.

Der er desuden fastsat en fritagelse for aktiviteter pa det primeae marked, der
foretages af bershandlere som stette til udstedere af statsobligationer eller med
henblik pa stabiliseringsordninger i henhold til markedsmisbrugsdirektivet. Ligesom
ved market making er det lovlige funktioner, der er vigtige for, a de primage
markeder fungerer ordentligt.

I nterventionsbemyndigel se — artikel 16 til 25

Forslagene anerkender, at det i ekstraordinazre situationer kan vaare ngdvendigt for de
kompetente myndigheder at forbyde eller begramse short selling-aktiviteter, der ellers
ville vezre lovlige eller udgare en minimal risiko. Forslaget foreskriver, at i tilfadde af
en negativ udvikling, hvor finansiel stabilitet eller markedstilliden i en medlemsstat er
alvorligt truet, skal kompetente myndigheder have midlertidig bemyndigelse til at
kraave yderligere gennemsigtighed eller til at pdlasgge begramsninger af short selling
og credit default swap-transaktioner eller hindre fysiske og juridiske personer i at
indgd i derivattransaktioner. Denne bemyndigelse gadder for en lang rakke
instrumenter. Forslagene forsgger at harmonisere bemyndigelser samt betingelser og
procedurer for brugen af bemyndigel serne mest muligt.

N& en ugunstig udvikling eller haandelse udger en trussel for den finansielle
stabilitet eller markedstilliden, som rakker videre end én medlemsstat eller har andre
gramseoverskridende konsekvenser, er det afgerende, at der er tat samrad og
samarbgide mellem kompetente myndigheder. Forslaget indfarer forskellige
procedurekrav, der skal sikre, at andre kompetente myndigheder underrettes, hvis en
kompetent myndighed har til hensigt at tage ekstraordinage foranstaltninger med
hensyn til short selling. Den Europadske Vaadipapir- og Markedstilsynsmyndighed
(ESMA) far en ngglerolle ved koordinering af sddanne situationer for at forsege at
skre konsistens mellem kompetente myndigheder. Ud over koordinering af
foranstaltninger, der tages af kompetente myndigheder, vil ESMA sikre, at sédanne
foranstaltninger kun tages, nér det er ngdvendigt og forholdsmasssigt af passet at gare
det. ESMA skal give en udtalelse om enhver fores aet foranstaltning.

Disse foranstaltninger ber tage hgjde for hurtige reaktioner fra nationale
tilsynsmyndigheder i ekstraordinage situationer, samtidig med at de skrer
konsistens. ESMA vil sikre, at situationer med graanseoverskridende konsekvenser —
sa vidt muligt — behandles pa samme made, sd muligheden for tilsynsarbitrage og
manglende stabilitet pa markederne begramses.
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3.3.6.

De kompetente myndigheders bemyndigelse til at begraanse short selling, credit
default swaps og andre transaktioner har form af midlertidige foranstaltninger
(normalt op til tre maneder) i nadvendigt omfang for at ordne den ekstraordineae
situation. Varigheden af sadanne foranstaltninger kan udvides til yderligere tre
maneder ad gangen, forudsat at betingelserne for brugen af bemyndigelsen og
procedurekravene er opfyldt. ESMA ska give en udtalelse og sikre, at en eventuel
udvidelse kan begrundes.

For at sikre konsistent anvendelse af interventionsbefgjelserne bemyndiges
Kommissionen til yderligere, ved hjadp af delegerede retsakter, at definere kriterier
og faktorer, der skal tages hensyn til af kompetente myndigheder og ESMA ved
bestemmelsen af, hvornar ugunstige haandelser eller en ugunstig udger en avorlig
trussel mod den finansielle stabilitet eller markedstilliden.

Ved et betydeligt fald i kursen pa et finansielt instrument har de kompetente
myndigheder bemyndigelse til at indfare et meget kortvarigt forbud mod short selling
af instrumentet eller pa anden made begramse transaktioner for at forhindre et
forstyrrende fald i kursen. Bemyndigelsen til en sddan afbrydelse af barshandlen skal
gare det muligt for de kompetente myndigheder at gribe ind i en meget kort periode,
n&r det er hensigtsmeessigt, for at sikre, at short selling ikke bidrager til et
forstyrrende fald i kursen pa det pageddende instrument. Denne bemyndigelse
udlgses af objektive kriterier og kraever ikke en vurdering af, om den finansielle
stabilitet eller markedstilliden er alvorligt truet.

Endelig giver forslaget ESMA en stak koordinerende rolle og ogsa bemyndigel se til
at indfere midlertidige foranstaltninger i en sddan situation, selv om det antages, at de
kompetente myndigheder ofte vil vaae i den bedste position til indledningsvis at
klare ekstraordinage situationer, hvor den finansielle stabilitet og markedstilliden er
alvorligt truet. ESMA tillasgges bemyndigelse til at tradfe foranstaltninger, hvor
situationen har graanseoverskridende konsekvenser, og hvor kompetente
myndigheder ikke i tilstrakkelig grad har taget sig af trusen. ESMA kan indfare
samme type foranstaltninger som de kompetente myndigheder. ESMA ska i sadanne
tilfadde underrette de kompetente myndigheder og markedsdeltagerne. Enhver
foranstaltning, som ESMA indfgrer i sadanne situationer, har forret for
foranstaltninger indfart af kompetente myndigheder i tilfadde af uoverensstemmelser.

De pétamkte befgjelser specificerer ESMA's befgjelser ved short selling og berarer
ikke ESMA's generelle befgjelser, der er fastlagt i forordning [ESMA .../2010].

Befgjelser og sanktioner — artikel 26 til 35

Fordaget giver de kompetente myndigheder alle de nadvendige befgjelser til at
handhaave reglerne. For eksempel daskker befgjelserne adgang til dokumenter, ret til
at indhente oplysninger fra fysiske eller juridiske personer og til aktivt at handhaeve
reglerne.

| enkeltsager tillasgges de kompetente myndigheder bemyndigelse til at anmode om
yderligere oplysninger fra fysiske eller juridiske personer om formalet med at indga
i en credit default swap-transaktion og at anmode om oplysninger, der bekradter dette
formal.
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ESMA tillasgges ogsa bemyndigelse til at foretage undersegelser af specifikke
problemstillinger eller metoder i forbindelse med short selling og til at offentliggere
en rapport, hvori resultaterne fremlagyges.

Da visse foranstaltninger kan indebaae overvégning eller handhaevelse over for
fysiske eller juridiske personer uden for EU, skal EU-tilsynsmyndighederne
tilskyndes til at indga samarbejdsaftaler med tilsynsmyndigheder i tredje lande, hvor
EU-aktier eller statsobligationer og dertil knyttede derivater handles. Dermed vil
udvekslingen af oplysninger og handhaevelsen af forpligtelserne blive nemmere, og
det vil ligeledes veae nemmere for tilsynsmyndigheder i tredjelande at tradfe
lignende foranstaltninger i ekstraordinaae situationer, hvor den finansielle stabilitet
eller markedstilliden er avorligt truet. ESMA bar spille en rolle i koordineringen af
udviklingen af samarbejdsaftaler og udvekslingen af oplysninger, der modtages fra
tilsynsmyndigheder i tredjelande.

Ifalge fordaget ska medlemsstaterne fastssdte regler om de administrative

foranstaltninger, sanktioner og gkonomiske foranstaltninger, der er nedvendige for
implementeringen og handhaevel sen af forslaget.

BUDGETM ASSIGE KONSEKVENSER

Fordslaget har ingen konsekvenser for EU's budget.
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2010/0251 (COD)
Fordag til
EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETSFORORDNING (EU) Nr. .../...
om short selling og visse aspekter af credit default swaps

(EQS-relevant tekst)

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

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

under henvisning til forslag fra Europa-K ommissionen’3,

efter fremsendel se af udkast til lovgivningsmaessig retsakt til de nationale parlamenter,

under henvisning til udtalelse fra Det Europadske @konomiske og Sociale Udvalg™,

under henvisning til udtalelse fra Den Europad ske Centralbank,

efter den almindelige lovgivningsprocedure og

ud frafalgende betragtninger:

1)

2

Da finanskrisen var pa sit hgjeste i september 2008, traf myndigheder i flere
medlemsstater og i USA ekstraordinage foranstaltninger for at begramse eller forbyde
short selling for visse eller alle vaardipapirer. Dette skete pa grund af bekymringer om,
at short selling i en tid med manglende finansiel stabilitet kunne forvaare faldet
i aktiekurserne, isa i finansielle ingtitutioner, pa en made, der i sidste ende kunne true
deres overlevelsesmuligheder og skabe systemiske risici. Medlemsstaterne traf
forskellige foranstaltninger, fordi Unionen ikke har en specifik lovgivningsmaessig
ramme for behandling af spargsma vedrarende short selling.

For at sikre det interne markeds funktionsmade og for at forbedre betingelserne for
dets funktion, issa de finansielle markeder, samt for at sikre forbruger- og
investorbeskyttelse pa hgjt niveau er det derfor hensigtsmaessigt at etablere en fadles
ramme med hensyn til krav og befgjelser vedrarende short selling og credit default
swaps og at sikre starre koordinering og overensstemmel se mellem medlemsstater, nar
der skal tradfes foranstaltninger i en ekstraordinag situation. Det er ngdvendigt at
harmonisere rammen for short selling og visse aspekter af credit default swaps for at
forebygge, at der opstér hindringer for det interne market, da det er sandsynligt, at
med|emsstaterne fortsat vil tragffe forskellige foranstaltninger.
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3)

(4)

©)

(6)

(7)

Det er relevant og nadvendigt, at reglerne far form af en forordning, eftersom nogle
regler palamgyger private parter direkte pligt til at meddele og offentliggere korte
nettopositioner for visse instrumenter og med hensyn til udakket short selling.
Enforordning er ogsd nadvendig for at give den Europadske Vaadipapir- og
Markedstilsynsmyndighed (ESMA), der er oprettet ved Europa-Parlamentet og Radets
forordning (EU) r. [.../...]", befgjelser til at koordinere foranstaltninger, som tragffes
af kompetente myndigheder, eller til selv at tradfe foranstaltninger.

For a bringe den nuvegende fragmenterede situation til ende, hvor nogle
medlemsstater har truffet forskellige foranstaltninger, og for at begraanse muligheden
for, at forskellige foranstaltninger traeffes af kompetente myndigheder, er det vigtigt pa
en harmoniseret made at gere noget ved de potentielle risici, der opstér som falge af
short selling og credit default swaps. De krav, der indfgres, skal gare noget ved de
identificerede risici uden ungdigt at forringe de fordele, som short selling har for
kvaliteten og effektiviteten pa markederne.

Forordningens anvendelsesomrade skal vage sa bredt som muligt for at give en
preeventiv ramme til brug ved ekstraordinage forhold. Rammen skal dakke alle
finansielle instrumenter, men skal samtidig sikre en forholdsmaessig af passet reaktion
paderisici, som short selling af forskellige instrumenter kan udgere. Det er derfor kun
i ekstraordinage dSituationer, at kompetente myndigheder og ESMA skal have
mulighed for at tradfe foranstaltninger vedragrende alle typer finansielle instrumenter
og ga videre end de permanente foranstaltninger, der kun gadder for bestemte typer
instrumenter, hvor der er klart identificerede risici, som sadanne foranstaltninger skal
handtere.

@get gennemsigtighed i forbindelse med betydelige korte nettopositioner i specifikke
finansielle instrumenter vil sandsynligvis vaae til gavn for bade tilsynsmyndigheden
og markedsdeltagerne. For aktier, som kan handles i et handelssystem i Unionen, ber
der indfares en model i to lag, som giver starre gennemsigtighed for betydelige korte
nettopositioner i aktier pa et passende niveau. Ved en lavere taaskel skal meddelelse
om en position ske direkte til de pageddende tilsynsmyndigheder uden
offentliggerelse, sa de kan overvage og, om nadvendigt, efterforske short selling, der
kan skabe systemiske risici eller udgere misbrug. Ved en hgjere taaskel skal
positionerne fremlaggges offentligt til markedet for at give andre markedsdeltagere
nyttig information om betydelige enkeltstdende short selling-positioner i aktier.

Meddelelse til tilsynsmyndighederne om betydelige korte nettopositioner relateret til
statsobligationer er vigtig information, som kan stette tilsynsmyndighedernes
overvagning af, hvorvidt sddanne positioner faktisk skaber systemiske risici eller
anvendes til misbrug. Der ber defor veme regler om underretning af
tilsynsmyndigheder med hensyn til betydelige korte nettopositioner relateret til
statsobligationer i Unionen. Et sadant krav skal kun omfatte direkte meddelelse til
tilsynsmyndighederne uden offentliggerelse, da offentliggerelse af oplysninger til
markedet om sadanne instrumenter kan have en negativ virkning pa markedet for
statsobligationer, hvor likviditeten alerede er nedsat. Et eventuelt krav skal omfatte
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(8)

(9)

(10)

(11)

(12)

(13)

underretning om betydelige eksponeringer for udstedere af statsobligationer ved brug
af credit default swaps.

Meddelelseskravene for statsobligationer skal gedde for obligationer udstedt af
Unionen og medlemsstaterne, herunder ministerier, departementer, centralbanker,
organer eller mellemled, der udsteder obligationer pa deres vegne, men ikke regionale
myndigheder eller halvoffentlige organisationer, der udsteder obligationer.

For at sikre et omfattende og effektivt gennemsigtighedskrav er det vigtigt ikke kun at
inkludere korte positioner, der opstar pa grund af handel med aktier eller
statsobligationer i handelssystemer, men ogsa korte positioner, der opstar pa grund af
handel uden for disse systemer og gkonomiske korte nettopositioner, der opstar ved
brug af derivater.

For a vege nyttig for tilsynsmyndigheder og markedet skal en eventuel
gennemsigtighedsordning give fuldsteandig og praecis information om en fysisk eller
juridisk persons positioner. Isaa skal den information, der givestil tilsynsmyndigheden
eller markedet, tage hgjde for bade korte og lange positioner, sa den giver vaadifulde
oplysninger om den fysiske eller juridiske persons korte nettoposition i aktier,
statsobligationer og credit default swaps.

Beregningen af en kort eller lang position skal tage hgjde for eventuelle gkonomiske
interesser, som den fysiske eller juridiske person har i forhold til den af selskabet
udstedte aktiekapital eller de af mediemsstaten eller EU udstedte statsobligationer.
Isoa skal der tages hgjde for sadanne interesser, der er opndet direkte eller indirekte
gennem brug af derivater som optioner, futures, differencekontrakter og spread betting
i forbindelse med aktier eller statsobligationer. Ved positioner i forbindelse med
statsobligationer skal der ogsa tages hgjde for credit default swaps, der er relateret til
udstedere af statsobligationer.

Foruden gennemsigtighedsordningen for offentliggerelse af korte nettopositioner
i aktier ber der indferes et krav om magkning af salgsordrer, der gennemfares
i handel ssystemer som korte ordrer, for at opna supplerende oplysninger om omfanget
af short selling af aktier, som finder sted i handelssystemer. Oplysninger om korte
ordrer skal samordnes af handelssystemet og som minimum offentliggeres dagligt
i oversigtsform for at hjadpe kompetente myndigheder og markedsdeltagere med at
overvage niveauet for short selling.

@konomisk set kan kab af credit default swaps uden at have en lang position
i underliggende statsobligationer vaae det samme som at tage en kort position pa det
underliggende gaddsinstrument. Beregningen af en kort nettoposition i forbindelse
med statsobligationer bar derfor omfatte credit default swaps, der er relateret til en
statsobligationsudsteders forpligtelse. Der bar tages hgjde for credit default swap-
positionen bade med hensyn til bestemmelsen af, hvorvidt en fysisk eller juridisk
person har en betydelig kort nettoposition relateret til statsobligationer, der skal
meddeles til en kompetent myndighed, eller en betydelig udaskket position in en credit
default swap relateret til en udsteder af statsobligationer, som skal meddeles
myndigheden.
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(14)

(15)

(16)

(17)

(18)

(19)

For at positionerne kan overvages |gbende, bar gennemsigtighedsforpligtel serne ogsa
omfatte meddelelse om og/eller offentliggerelse af, om en andring i en kort
nettoposition betyder en stigning eller et fald over eller under visse tagskler.

For at gennemsigtighedsforpligtel serne kan vaare effektive, er det vigtigt, at de gadder,
uanset hvor den fysiske eller juridiske person befinder sig, herunder n&r den fysiske
eller juridiske person befinder sig uden for Unionen, men har en betydelig kort
nettoposition i et selskab, hvis aktier ma handlesi et handelssystem inden for Unionen,
eller en kort nettoposition i statsobligationer udstedt af en medlemsstat eller af
Unionen.

Udakket short selling af aktier og statsobligationer anses somme tider for at gge den
potentielle risiko for manglende afvikling og for volatilitet. For at reducere sadanne
risici er det hensigtsmeessigt at sodte begramsninger for udaekket short selling.
De specifikke begramsninger bar ogsa tage hgjde for de forskellige ordninger, der
i gjeblikket anvendes for dakket short sdling. Det er ogsa hensigtsmaessigt at
inkludere krav om handelssystemer i forbindelse med dakningskab og bader for
manglende afvikling af transaktioner i disse instrumenter. Procedurerne for
dakningskgb og kravene vedrgrende sen afvikling ber omfatte grundiasggende
standarder med hensyn til afviklingsdisciplin.

Foranstaltninger i forbindelse med statsobligationer og credit default swaps relateret til
udstedere af statsobligationer, herunder gget gennemsigtighed og begraasninger af
udakket short selling, ber indfare krav, der er forholdsmaessigt afpassede, og ber
samtidig undgd en ugunstig indvirkning pa likviditeten pa markederne for
statsobligationer og repomarkedet for genkab af statsobligationer.

Aktier optages i stigende grad til handel i forskellige handelssystemer bade inden for
og uden for Unionen. Mange store selskaber, der er hjemmehgrende uden for Unionen,
far ogsd optaget aktier til handel i et handelssystem i Unionen. Af hensyn til
effektiviteten er det hensigtsmaessigt at fritage veadipapirer fra visse krav om
meddelelse og offentliggerelse, hvis det primaae handelssystem for det pagad dende
instrument er uden for Unionen.

Market making-aktiviteter spiller en afgerende rolle, fordi de bringer likviditet til
markeder i Unionen, og market makers skal kunne tage korte positioner for at leve op
til denne rolle. Hvis sddanne aktiviteter palasgges krav, kan det betyde en alvorlig
begraasning af deres evne til at skabe likviditet, og det kan have en betydelig negativ
indvirkning pa effektiviteten pd markederne i Unionen. | evrigt forventes det, at
market makers kun tager betydelige korte positioner i meget korte perioder. Fysiske
eller juridiske personer, der er involveret i sadanne aktiviteter, ber derfor undtages fra
krav, der kan haanme deres evne til at udfgre en sddan funktion og dermed pavirke
EU-markederne negativt. For at indfange tilsvarende enheder i tredjelande er det
ngdvendigt med en procedure for at vurdere akvivalensen af markeder i tredjelande.
Undtagelsen bar gadde for de forskellige typer af market making-aktiviteter, men ikke
handel for egen regning. Der er desuden fastsat en fritagel se for visse aktiviteter pa det
primege marked, f.eks. aktiviteter, der vedrgrer statsobligationer og
stabiliseringsordninger, da disse aktiviteter er vigtige og bidrager til, at markederne
fungerer effektivt. De kompetente myndigheder skal have meddelelse om brugen af
fritagelser og skal have befgjelse til at forbyde en fysisk eller juridisk person at bruge
en fritagelse, hvis den pagaddende ikke opfylder de relevante kriterier for fritagel sen.
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(20)

(21)

(22)

(23)

(24)

(25)

Kompetente myndigheder skal ogsa kunne anmode om oplysninger fra den fysiske
eller juridiske person for at overvage den pagaddendes brug af fritagel sen.

| tilfadde af en negativ udvikling, hvor den finansielle stabilitet eller markedstilliden
i en medlemsstat eller i Unionen er alvorligt truet, skal de kompetente myndigheder
have midlertidige interventionsbefgjelser til at kraave yderligere gennemsigtighed eller
til at palaagge begramsninger af short selling og credit default swap-transaktioner eller
andre transaktioner for at hindre et forstyrrende fald i kursen pa et finansielt
instrument. Sadanne foranstaltninger kan blive ngdvendige pa grund af forskellige
ugunstige haandelser eller en ugunstig udvikling, herunder ikke kun finansielle eller
gkonomiske haandelser, men ogsa for eksempel naturkatastrofer eller terroraktioner.
Desuden kan visse ugunstige haandelser eller ugunstig udvikling, der kreever
foranstaltninger, opstda ien enkelt medlemsstat og ikke have nogen
graanseoverskridende virkninger. Befgjelserne skal vae tilstragkkeligt fleksible til at
handtere en raskke forskellige ekstraordinaare situationer.

De kompetente myndigheder vil ganske vist normalt vagre i den bedste position til at
overvage markedsforholdene og til indledningsvis at reagere pa en ugunstig haandelse
eller udvikling ved at afgere, om der er opstaet en alvorlig trussel mod den finansielle
stabilitet eller markedstilliden, men befgjelserne samt betingelser og procedurer for
deres brug ber alligevel savidt muligt harmoniseres.

| tilfadde af et betydeligt fald i kursen pa et finansielt instrument i et handel ssystem
ber en kompetent myndighed ogsa have mulighed for midlertidigt at begraase short
selling af det finansielle instrument i det pagaddende system, sd myndigheden kan
gribe hurtigt ind, hvor det er hensigtsmasssigt, i en periode pa 24 timer for at hindre et
forstyrrende fald i kursen pa det pagad dende instrument.

Nar en ugunstig haandelse eller udvikling raskker videre end én medlemsstat eller har
andre gramseoverskridende konsekvenser, er tag samrad og samarbejde mellem de
kompetente myndigheder afgerende. ESMA bgr have en ngglerolle ved koordinering
af sadanne situationer og forsgge at sikre konsistens mellem de kompetente
myndigheder. Sammensagningen af ESMA, som omfatter reprassentanter fra de
kompetente myndigheder, vil vaare en hjadp ved udfarelsen af en sddan rolle,

Ud over koordinering af foranstaltninger, der tradfes af de kompetente myndigheder,
bar ESMA skre, at ekstraordinage foranstaltninger kun tradfes af de kompetente
myndigheder, n&r det er nadvendigt og forholdsmasssigt afpasset at gere det. ESMA
bar have befgjelse til at fremsadte udtalelser til kompetente myndigheder om brugen af
interventionsbefgj el serne.

De kompetente myndigheder vil ganske vist ofte vaae i den bedste position til at
overvage og til hurtigt at reagere pa en ugunstig haandelse eller udvikling, men ESMA
ber ogsa have befgjelse til selv at tredfe foranstaltninger, nar short selling og andre
relaterede aktiviteter truer finansielle markeders rette funktion og integritet eller
stabiliteten i dele af eller hele det finansielle system i Unionen, n&r der er
gramseoverskridende konsekvenser, og nér tilstreekkelige foranstaltninger ikke er
truffet af kompetente myndigheder for at handtere trusen. ESMA bar sa vidt muligt
radfere sig med det Europadske Udvalg for Systemiske Risici og andre relevante
myndigheder, nar foranstaltningen kan have virkninger, der rakker ud over de
finansielle markeder, som det kan vaae tilfaddet med ravarederivater, der anvendes til
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(27)

(28)

(29)

(30)

(31)

at afdaskke fysiske positioner. (26) ESMA's befgjelser i henhold til neaveaende
forordning til i ekstraordinaae situationer at begraanse short selling og andre lignende
aktiviteter er affattet i overensstemmelse med befgjelserne i artikel 6a, stk. 5, |
forordning .../.... [ESMA]. De befgielser, der tildeles ESMA i ekstraordinsee
situationer, skal vaae med forbehold af ESMA's befgjelser i en krisesituation i henhold
til artikel 10 i forordning .../.... [ESMA-forordning]. Issa ber ESMA kunne tradfe
enkeltafgerelser, som pdlasgger kompetente myndigheder at tredfe foranstaltninger,
eller enkeltafgerelser henvendt til deltagere pa de finansielle markeder i henhold til
artikel 10.

De kompetente myndigheders og ESMA's interventionsbefgjelser til at begramse short
selling, credit default swaps og andre transaktioner bar kun veare midlertidige og bar
kun udgvesi en periode og et omfang, der er nadvendigt for at imgdega den specifikke
trussel.

Pa grund af de specifikke risici, der kan opsta ved brugen af credit default swaps,
kreever sadanne transaktioner tagt overvagning af kompetente myndigheder. |saa ber
kompetente myndigheder have befgjelse til i ekstraordinage tilfadde at kreeve at fa
oplysninger fra fysiske eller juridiske personer, der indgar i sddanne transaktioner, om
formalet med at indga i den pagad dende transaktion.

ESMA bar have en generel befgielse til at foretage en undersggelse af en
problemstilling eller praksis i forbindelse med short selling eller brugen af credit
default swaps for at vurdere, om den pagaddende problemstilling eller praksis udger
en eventuel trussel mod den finansielle stabilitet eller markedstilliden. ESMA ber
offentliggere en rapport, der fremlasgger resultaterne, nar ESMA foretager en sadan
undersggel se.

Da nogle foranstaltninger kan gadde for fysiske eller juridiske personer og handlinger
uden for Unionen, er det nadvendigt i visse situationer, at de kompetente myndigheder
og myndighederne i tredjelande samarbejder. De kompetente myndigheder bar derfor
indga aftaler med myndighederne i tredjelande. ESMA ber koordinere udviklingen af
sadanne samarbejdsaftaler og udvekslingen mellem de kompetente myndigheder af
oplysninger, der modtages fra tredjelande.

| denne forordning overholdes de grundlasggende rettigheder og de principper, som
bl.a. traktaten om Den Europadske Unions funktionsmade og Den Europadske Unions
charter om grundlagggende rettigheder anerkender, navnlig retten til beskyttelse af
personlige oplysninger, jf. artikel 16 i traktaten og i artikel 8 i charteret. Issa er
gennemsigtighed med hensyn til betydelige korte nettopositioner, herunder
offentliggerelse, nér dette er bestemt i forordningen, nadvendig af hensyn til stabilitet
pa de finanselle markeder og beskyttelse af investorerne. Med en sddan
gennemsigtighed kan tilsynsmyndighederne overvage brugen a short sdlling
i forbindelse med misbrugsstrategier og konsekvenserne for markedernes funktion.
Y dermere kan en sdan gennemsigtighed bidrage til at undga informationsasymmetri
og skre, at ale markedsdeltagere er tilstragkkeligt informeret om, i hvilket omfang
short selling pavirker kurserne. Enhver udveksling eller videregivelse af oplysninger fra
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(32)

(33)

(34)

(35

(36)

(37)

kompetente myndigheder bar vaae i overensstemmel se 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 videregivelse af oplysninger, som ESMA foretager, bar vage i overensstemmelse
med reglerne om overfarelse af personoplysninger 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 s&danne oplysninger'’, der ber gadde for behandling
af personoplysninger som defineret i naarvaarende forordning.

Medlemsstaterne ber fastssdte bestemmelser om sanktioner for overtrasdelse af denne
forordning og serge for, at de gennemferes. Sadanne sanktioner skal vaae effektive,
stai rimeligt forhold til overtrasdel sernes grovhed og have af skraskkende virkning.

De nadvendige foranstaltninger til gennemfarelse af denne forordning ber vedtages i
overensstemmel se med Radets afgerelse 1999/468/EF af 28. juni 1999 om fastsadtelse
af de naamere vilkar for udevelsen af de gennemfarelsesbefgielser, der tillaagges
K ommissionen’®,

Kommissionen bgr have befgjelse til at vedtage delegerede retsakter, jf. traktatens
artikel 290. Der bar bl.a. vedtages delegerede retsakter med hensyn til detaljer om
beregning af korte positioner, nar en fysisk eller juridisk person har en udaskket
position i en credit default swap-transaktion, teaskler for meddelelse og
offentliggerelse samt yderligere specificering af kriterier og faktorer ved bestemmel se
af, hvorndr en ugunstig haandelse eller udvikling udger en alvorlig trussel mod den
finansielle stabilitet eller markedstilliden i en medlemsstat eller i Unionen.

Kommissionen ber forelaagge en rapport for Europa-Parlamentet og Radet, hvori den
vurderer det hensigtsmaessige i rapporteringen og de fastlagte taaskler for offentlig
fremlaeggel se, begramsningernes virkemade samt krav relateret til gennemsigtigheden
af korte nettopositioner og hvorvidt andre eventuelle begramsninger eller betingel ser
for short selling eller credit default swaps er hensigtsmaessige.

Selv om de nationale kompetente myndigheder er i en bedre position til at overvage og
har bedre kendskab til markedsudviklingen, kan den samlede virkning af de
problemer, der er i forbindelse med short selling og credit default swaps, kun forstas
fuldt pa EU-plan; Derfor kan malene med denne forordning bedre gennemfares pa
EU-plan. Unionen kan derfor tradfe foranstaltninger i overensstemmelse med
naghedsprincippet, jf. EU-traktatens artikel 5. |1 overensstemmelse med
proportionalitetsprincippet, jf. neevnte artikel, gar denne forordning ikke ud over, hvad
der er ngdvendigt for at na disse mal.

Da nogle medlemsstater allerede har indfert begraasninger vedrarende short selling,
og da der er delegerede retsakter og bindende tekniske standarder, som ber indferes,
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inden den foresldede ramme kan anvendes fornuftigt, er det ngdvendigt at foreskrive
en tilstrakkelig periode -

VEDTAGET DENNE FORORDNING:

KAPITEL |
ALMINDELIGE BESTEMMELSER

Artikel 1
Anvendel sesomrade

Denne forordning gadder for falgende finansielle instrumenter:

1)

2)

3)

finansielle instrumenter, der er optaget til handel i et handelssystem i Unionen,
herunder sddanne instrumenter, nar de handles uden for et handel ssystem

derivater jf. afsnit C, nr. 4)-10), i bilag | til Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2004/39/EF", som relaterer til et finansielt instrument som naevnt i nr. 1) eller en
udsteder af et finansielt instrument som naevnt i nr. 1), herunder sadanne derivater,
nar de handles uden for et handelssystem

gaddsinstrumenter udstedt af en medlemsstat eller af Unionen og derivater, jf. afsnit
C, nr. 4)-10), i bilag | til direktiv 2004/39/EF, som relaterer til sadanne
gaddsinstrumenter udstedt af en medlemsstat eller en forpligtelse af en medlemsstat
eller af Unionen.

Artikel 2
Definitioner

| denne forordning forstas ved:

a) autoriseret primary dealer": en fysisk eller juridisk person, der har
underskrevet en aftale med en udsteder af statsobligationer, hvorefter den
pagaddende fysiske eller juridiske person forpligter sig til at handle som
ordregiver i forbindelse med aktiviteter pa det primaare og sekundasre marked,
hvad angér obligationer udstedt af den pagad dende udsteder

b)  "central modpart": en enhed, der lovmasssigt er indskudt mellem modparterne
til de kontrakter, der handles inden for et eller flere finansielle markeder; den
centrale medpart bliver kagber for enhver sedger og sadger for enhver kaber og
er ansvarlig for driften af et clearingsystem

c) “"credit default swap": en derivatkontrakt, hvor den ene part betaler et gebyr til
den anden part til gengadd for kompensation eller betaling i tilfadde af
referenceenhedens midligholdelse eller en kredithaendelse i forbindelse med
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d)

f)

9)

h)

)

referenceenheden, og eventuelle andre derivatkontrakter, der har en lignende
gkonomisk virkning

"finansielt instrument”: ethvert af de instrumenter, der er anfart i afsnit C i
bilag | til direktiv 2004/39/EF

"hjemland" for et reguleret marked, et investeringsfirma, der driver en
multilateral handelsfacilitet, eller ethvert andet investeringsfirma: hjemland for
det regulerede marked eller investeringsfirmaet jf. definitionen i artikel 4, stk.
1, nr. 20), i direktiv 2004/39/EF

"Investeringsselskab": et investeringsselskab som defineret i artikel 4, nr. 1),
i direktiv 2004/39/EF

"statsobligation”: et gaddsinstrument udstedt af Unionen eller en medlemsstat,
herunder medlemsstatens ministerier, departementer, centralbank, organer eller
mellemled, der udsteder obligationer pa deres vegne

"udstedt aktiekapital" i relation til et selskab: de samlede ordinsare aktier og
eventuelle praderenceaktier udstedt af selskabet, men ikke konvertible
obligationer

"udstedte statsobligationer"

i) i relation til en medlemsstat: den samlede vaadi af statsobligationer
udstedt af medlemsstaten eller af medlemsstatens ministerier,
departementer, centralbank, organer eller mellemled, som ikke er blevet
indfriet

i) 1 relation til Unionen: den samlede vaardi af statsobligationer udstedt af
Unionen, der ikke er blevet indfriet

"lokalt firma': et firma, jf. artikel 2, stk. 1, litral), i direktiv 2004/39/EF, som
handler for andre markedsmedlemmers regning eller fastsadter kurser for dem

"market making-aktivitet": en aktivitet, der omhandlesi artikel 15, stk. 1

"multilateral handelsfacilitet (MHF)": et multilateralt system som defineret
i artikel 4, stk. 1, nr. 15), i direktiv 2004/39/EF

"primaat handelssystem” i relation til en aktie: det handelssystem for den
pagaddende aktie, der har den hgjeste omsagtning

"reguleret marked": et multilateralt system som defineret i artikel 4, stk. 1,
nr. 14), i direktiv 2004/39/EF

"relevant kompetent myndighed"

i) irelation til en medlemsstats statsobligationer eller en credit default swap
relateret til en medlemsstats forpligtelse: den kompetente myndighed
i den pagad dende medlemsstat
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i) i relation til Unionens statsobligationer eller en credit default swap
relateret til Unionens forpligtelse: den kompetente myndighed i den
jurisdiktion, hvor den europadske finansielle stabilitetsfacilitet er
etableret

1) 1 relation til andre finansielle instrumenter end dem, der er naavnt under
nr. i) eller ii): den kompetente myndighed for det pagaddende finansielle
instrument som defineret i artikel 2, stk. 7, i Kommissionens forordning
(EF) nr. 1287/2006 og bestemt i overensstemmelse med kapitel 111 i
naevnte forordning

iv) i relation til et finansielt instrument, der ikke er daskket under nr. i), ii)
eller iii): den kompetente myndighed i den medlemsstat, hvor det
finansielle instrument farste gang blev optaget til handel i et
handel ssystem

p) "short selling” i relation til en aktie eller obligation: ethvert salg af en aktie
eller obligation, som sadgeren ikke gjer pa det tidspunkt, hvor salgsaftalen
indgas, herunder et salg, hvor sageren pa tidspunktet for indgaelsen af aftalen
har 1ant eller aftalt at |ane aktien eller obligationen til levering ved afviklingen

g) "handelsdag" en handelsdag som defineret i artikel 4 i forordning (EF) nr.
1287/2006

r  "handelssystem": et reguleret marked eller en MHF i EU

S) "omsaning" af en aktie: omssgning som defineret i artikel 2, nr. 9),
i forordning (EF) nr. 1287/2006.

Kommissionen kan ved hjadp af delegerede retsakter i henhold til artikel 36 og
underlagt betingelserne i artikel 37 og 38 indfere foranstaltninger, der specificerer de
definitioner, som er fastlagt i stk. 1, issa specificering af, hvornar en fysisk eller
juridisk person anses for at gje et finansielt instrument som angivet i definitionen af
short selling i stk. 1, litrap).

Artikel 3
Korte og lange positioner

Ved anvendelsen af denne forordning anses en position for kort med hensyn til et
selskabs udstedte aktiekapital eller statsobligationer udstedt af en medlemsstat eller
af Unionen, nar den er opstaet pa en af falgende méder:

a) ved short sdlling af en aktie udstedt af et selskab eller et gaddsinstrument
udstedt af medlemsstaten eller af Unionen

b) ved at en fysisk eller juridisk person indgar i en transaktion, der frembringer
eller er relateret til et finansielt instrument, der ikke er naevnt under litra a),
eller hvor virkningen eller en af virkningerne af transaktionen er at give den
fysiske eler juridiske person en gkonomisk fordel i tilfadde af et fald i kursen
eller vaardien af aktien eller gaddsinstrumentet.

21

DA



DA

Ved anvendelsen af denne forordning anses en position for lang med hensyn til et
selskabs udstedte aktiekapital eller statsobligationer udstedt af en medlemsstat eller
af Unionen, nar den er opstaet pa en af falgende mader:

a) ved besiddelse af en aktie udstedt af et selskab eller et gaddsinstrument udstedt
af medlemsstaten eller af Unionen

b) ved at en fysisk eller juridisk person indgar i en transaktion, der frembringer
eller er relateret til et finansielt instrument, der ikke er naavnt under litra a) eller
hvor virkningen eller en af virkningerne af transaktionen er at give den fysiske
eller juridiske person en gkonomisk fordel i tilfedde af en stigning i kursen
eller vaadien af aktien eller gaddsinstrumentet.

Ved anvendelsen af stk. 1 og 2 skal beregningen af en kort position og en lang
position med hensyn til statsobligationer omfatte en eventuel credit default swap i
forbindelse med en forpligtelse eller en kreditheandelse, som er relateret til en
medlemsstat eller Unionen.

Ved anvendelsen af denne forordning anses den position, der er tilbage, efter at en
eventuel lang position, som en fysisk eller juridisk person besidder med hensyn til et
selskabs udstedte aktiekapital, er trukket fra en eventuel kort position, som den
pagaddende fysiske eller juridiske person besidder med hensyn til den pagaddende
kapital, for en kort nettoposition med hensyn til det pageddende selskabs tegnede
aktiekapital.

Ved anvendelsen af denne forordning anses den position, der er tilbage, efter at en
eventuel lang position, som en fysisk eller juridisk person besidder med hensyn til
statsobligationer udstedt af en medlemsstat eller af Unionen, er trukket fra en
eventuel kort position, som den pagaddende fysiske eller juridiske person besidder
med hensyn til de pagaddende obligationer, for en kort nettoposition med hensyn til
de statsobligationer, der er udstedt af en medlemsstat eller af Unionen.

Beregningen i henhold til stk. 1-5 for statsobligationer foretages for hver enkelt
medlemsstat eller for Unionen, ogsa nar separate enheder i medlemsstaten eller i
Unionen udsteder statsobligationer pa vegne af medlemsstaten eller af Unionen.

Kommissionen vedtager ved delegerede retsakter i henhold til artikel 36 og pa de
i artikel 37 og 38 fastsatte betingel ser foranstaltninger med henblik pa at prascisere:

a)  hvorndr en fysisk eller juridisk person anses for at besidde en aktie eller et
gaddsinstrument efter stk. 2

b) tilfadde, hvor en fysisk eller juridisk person har en kort nettoposition efter stk.
4 0g 5, og metoden til beregning af denne position

c) metoden til beregning af positioner efter stk. 3, 4 og 5, nar forskellige enheder

len gruppe har lange eller korte positioner, eller af positioner for
portefaljeforvaltningsaktiviteter med hensyn til separate midler.
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Artikel 4
Udaekket position i en credit default swap

1 Ved anvendelsen af denne forordning anses en fysisk eller juridisk person for at have
en udaekket position i en credit default swap med hensyn til en forpligtelse hos en
medlemsstat eller EU i det omfang, denne credit default swap ikke tjener som
beskyttelse mod risikoen for udstederens misligholdelse, hvor den pagaddende
fysiske eller juridiske person har en lang position i statsobligationer fra den
pagad dende udsteder eller en eventuel lang position i obligationer fra en udsteder, for
hvilken kursen pa obligationerne er tag forbundet med kursen pa forpligtelsen hos
medlemsstaten eller EU. Den part, der i henhold til en credit default swap skal
foretage betalingen eller betale kompensation i tilfadde af en misligholdelse eller
kredithaandelse med hensyn til referenceenheden, har ikke pa grund af denne
forpligtel se en udakket position efter dette stykke.

2. Kommissionen vedtager ved delegerede retsakter i henhold til artikel 36 og pa de
i artikel 37 og 38 fastsatte betingel ser foranstaltninger med henblik pa at prascisere:

a) tilfadde, hvor en credit default swap-transaktion anses for at vaare afdakning
mod en midligholdelsesrisko efter stk. 1, og metoden til beregning af en
udakket position i en credit default swap efter samme stykke.

b)  metoden til beregning af positioner efter stk. 1, nar forskellige enheder i en
gruppe har lange €ller korte positioner, eller af positioner for
portefaljeforval tningsaktiviteter med hensyn til separate midler.

KAPITEL 11
GENNEMSIGTIGHEDEN AF KORTE NETTOPOSITIONER

Artikel 5
Meddelelse til de kompetente myndigheder om betydelige korte nettopositioner i aktier

1 En fysisk eler juridisk person, der har en kort nettoposition med hensyn til
aktiekapital udstedt af et selskab, som har aktier optaget til handel i et handel ssystem,
skal underrette den relevante kompetente myndighed, hver gang den pagaddende
position nar eller falder under eni stk. 2 naevnt relevant meddel el sestaarskel.

2. En relevant meddelelsestaaskel er en procentdel, der svarer til 0,2 % af den vaadien
af aktiekapitalen udstedt af det pagad dende selskab, og hver 0,1 % derover.

3. Kommissionen kan, ved delegerede retsakter i henhold til artikel 36 og padei artikel
37 og 38 fastsatte betingelser, andre de taaskler, der er naevnt i stk. 2, under
hensyntagen til udviklingen pa de finansielle markeder.

Artikel 6
Maerkning af korte ordrer i et handelssystem

Et handelssystem, der har optaget aktier til handel, skal indfere procedurer, som sikrer, at
fysiske eller juridiske personer, der gennemfarer ordrer i handel ssystemet, maaker salgsordrer
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som korte ordrer, hvis sadgeren indgér i short selling af aktien. Handelssystemet skal som
minimum dagligt offentliggere en oversigt over maengden af ordrer, der er maarket som korte
ordrer.

Artikel 7
Offentliggerelse af betydelige korte nettopositioner i aktier

1. En fysisk eler juridisk person, der har en kort nettoposition med hensyn til
aktiekapital udstedt af et selskab, som har aktier optaget til handel i et handel ssystem,
skal fremlaggge oplysninger om denne position til offentligheden, hver gang den
pagaddende position nar eller falder under en i stk. 2 nevnt relevant
offentliggerel sestaarskel .

2. En relevant offentliggerelsestaarskel er en procentdel, der svarer til 0,5% af den
vaadien af aktiekapitalen udstedt af det pagad dende selskab, og hver 0,1 % derover.

3. Kommissionen kan ved delegerede retsakter i henhold til artikel 36 og padei artikel
37 og 38 fastsatte betingelser andre de taaskler, der er neevnt i stk. 2, under
hensyntagen til udviklingen pa de finansielle markeder.

Artikel 8
Meddelelse til kompetente myndigheder om betydelige korte nettopositioner
| statsobligationer og credit default swaps

1. En fysisk eller juridisk person, der har en af felgende positioner, skal underrette den
relevante kompetente myndighed, hver gang en sadan position nér eller falder under
en relevant meddel el sestaarskel for den paged dende medlemsstat eller Unionen:

a)  enkort nettoposition med hensyn til statsobligationer udstedt af en medlemsstat
eller Unionen

b)  en udakket position i en credit default swap med hensyn til en forpligtelse hos
en medlemsstat eller Unionen.

2. De relevante meddelelsestaarskler bestdr af et startbelab og derefter yderligere trin
med hensyn til hver enkelt medlemsstat og Unionen, som praxiseret i de
foranstaltninger, som Kommissionen tager i henhold til stk. 3.

3. Kommissionen praeciserer ved delegerede retsakter i henhold til artikel 36 og padei
artikel 37 og 38 fastsatte betingelser de belgb og trinvise stigninger, der er naevnt i
stk. 2. Den tager hensyn til ale felgende elementer:

ad) Taasklerne ma ikke fastsadtes pa et niveau, som vil kraeve meddelelse af
positioner, der er af minimal vaadi.

b) Densamlede vaadi af udestaende statsobligationer for hver enkelt medlemsstat
og Unionen og den gennemsnitlige starrelse af positioner, der besiddes af
markedsdeltagere med hensyn til statsobligationer fra den pagaddende
medlemsstat eller Unionen.
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Artikel 9
Metode til meddelelse og offentliggerelse

Enhver meddelelse eller offentliggerelse i henhold til artikel 5, 7 eller 8 skal
indeholde nea'mere oplysninger om identiteten pa den fysiske eller juridiske person,
der har den relevante position, sterrelsen af den relevante position, udstederen af de
vaadipapirer, den relevante position omfatter, samt den dato, hvor den relevante
position opstod, blev andret eller opherte med at vaae i den pagaddende persons
besiddel se.

Det relevante tidspunkt for beregning af en kort nettoposition er kl. 12.00 pa den
handelsdag, hvor den fysiske eller juridiske person har den relevante position.
Meddelelse eller offentliggarel se skal ske senest kl. 15.30 den naeste handel sdag.

Meddelelse af oplysninger til en relevant kompetent myndighed skal ske
i overensstemmelse med det system, der er fastsat i artikel 12, stk. 1, i forordning
(EF) nr. 1287/2006.

Offentliggerelse af oplysninger som omhandlet i artikel 7 skal ske pa en sidan made,
at der sikres hurtig adgang til oplysningerne uden forskelsbehandling. Oplysningerne
skal dtilles til radighed for den officielt udpegede mekaniske i aktieudstederens
hjemland, som er naevnt i artikel 21, stk. 2 i Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2004/109/EF”,

Kommissionen tillagges befgielser til at vedtage forskriftsmaessige tekniske
standarder, der praeciserer, hvilke oplysninger der skal fremlaggges efter stk. 1.

De forskriftsmaessige tekniske standarder, der er naevnt i ferste afsnit, vedtages
i overensstemmelse med artikel [7 til 7d] i forordning (EU) nr. .../... [ESMA-
forordningen].

ESMA forelagger udkast til disse forskriftsmaessige tekniske standarder for
Kommissionen senest den [31. december 2011].

For at sikre ensartede betingelser for anvendelsen af stk. 4 tillaagges Kommissionen
befgjelser til at vedtage gennemfarel sesmaessige tekniske standarder, der praeciserer
de midler, hvormed oplysningerne kan offentliggeres.

De gennemfarelsesmaessige tekniske standarder, der er naevnt i stk. 1, vedtages i
overensstemmelse med artikel [7€] i forordning (EU) nr. .../[... [ESMA-
forordningen].

ESMA forelaggger udkast til disse gennemfarelsesmaessige tekniske standarder for
Kommissionen senest den [31. december 2011].
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Artikel 10
Anvendelse uden for Unionen

Kravene om meddelelse og offentliggerelse i henhold til artikel 5, 7 og 8 gadder for fysiske
eller juridiske personer, uanset om de er hjemmehgrende eller etableret i eller uden for
Unionen.

DA

Artikel 11
Oplysninger, som skal stillestil ESMA'sradighed

De kompetente myndigheder skal stille oplysninger i oversigtsform til radighed for
ESMA pa kvartalshasis vedregrende korte positioner med hensyn til aktier eller
statsobligationer og udakkede positioner med hensyn til credit default swaps, hvor
ESMA er den relevante kompetente myndighed og modtager meddelelser om
i henhold til artikel 5-8.

For at udfere sine opgaver efter denne forordning kan ESMA til enhver tid anmode
om supplerende oplysninger fra en relevant kompetent myndighed i en medlemsstat
om korte nettopositioner med hensyn til aktier eller statsobligationer eller udagkkede
positioner med hensyn til credit default swaps.

Den kompetente myndighed skal stille de enskede oplysninger til radighed for
ESMA senest inden for syv kalenderdage.

KAPITEL I11
UDAKKET SHORT SELLING

Artikel 12
Begraansninger af udaskket short selling

En fysisk eller juridisk person kan kun indgdi short selling af en aktie, der er optaget
til handel i et handelssystem, eller i short selling af en statsgad dsinstrument, ndr en af
falgende betingel ser er opfyldt:

a)  Denfysiskeeller juridiske person har |ant aktien eller statsgad dsinstrumentet.

b)  Den fysiske eller juridiske person har indgaet en aftale om at 1ane aktien eller
statsgad dsinstrumentet.

c) Den fysiske eller juridiske person har en ordning med en tredjepart, ifelge
hvilken tredjeparten har bekradftet, at aktien eller statsgeddsinstrumentet er
placeret og reserveret til 1an til den fysiske eller juridiske person, sd afviklingen
kan gennemfares, nar den forfalder.

For at sikre ensartede betingelser for anvendelsen af stk. 1 tillaagges Kommissionen
befgjelser til at vedtage gennemfarel sesmaessige tekniske standarder, der identificerer
de typer af aftaler eller ordninger, som i tilstraskkelig grad sikrer, at den pagaddende
aktie eller statsgad dsinstrument er til rédighed for afvikling.
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Kommissionen skal issa tage hensyn til behovet for at bevare markedernes likviditet,
specielt markedet for statsobligationer og repomarkedet for genkegb af
statsobligationer.

De gennemf grel sesmaessige tekniske standarder, der er naevnt i farste af snit, vedtages
i overensstemmelse med artikel [7€] i forordning (EU) nr. .../... [ESMA-
forordningen].

ESMA forelaggger udkast til disse gennemfarelsesmaessige tekniske standarder for
Kommissionen senest den [1. januar 2012].

Artikel 13
Procedurer for daskningskeb og bader for sen afvikling

Et handelssystem, der har optaget aktier eller statsobligationer til handel, skal sikre,
a systemet, eller den centrale modpart, som leverer clearingydelser til
handel ssystemet, har implementeret procedurer, der opfylder alle falgende krav:

ad Na en fysisk eler juridisk person, der sadger aktier eler
statsgaddsinstrumenter i handelssystemet, ikke kan levere aktierne eller
statsgad dsinstrumenterne til afvikling inden for fire handelsdage efter den dag,
hvor handelen finder sted, eller seks handel sdage efter den dag, hvor handelen
finder sted, hvis det drejer sig om market making-aktiviteter, ivaaksadtes der
automatisk procedurer, s handelssystemet eller den centrale modpart foretager
dakningskgb af aktierne eller statsgeddsinstrumentet for at sikre levering til
afvikling.

b)  Nar handelssystemet eller den centrale modpart ikke er i stand til at foretage
dakningskgb af aktierne eller statsgaddsinstrumentet til levering, betaer
handelssystemet eller den centrale medkontrahent kontant kompensation til
kegberen pa basis af veadien af aktierne eller gaddsinstrumentet, der skulle
leveres, pa leveringsdatoen plus et belgb for eventuelle tab, som kaberen har
lidt.

c) Enfysisk eller juridisk person, der ikke foretager afvikling, betaler et belab til
handelssystemet eller den centrale modpart for at godtgere handel ssystemet
eller den centrale modpart alle belgb, som er betalt i henhold til litraa) og b).

Et handelssystem, der har aktier eller statsgaddsinstrumenter optaget til handel, skal
sikre, at det har implementeret procedurer, eller at afviklingssystemet, der leverer
afviklingsydelser for aktierne eller statsgaddsinstrumentet, har implementeret
procedurer, der sikrer, at ndr en fysisk eller juridisk person, der sadger aktier eller
statsgaddsinstrumenter i handelssystemet, ikke leverer aktierne dler
statsgad dsinstrumenterne til afvikling pa den dag, hvor afvikling skal finde sted,
eren sddan fysisk eller juridisk person forpligtet til at betale dagbader il
handel ssystemet eller afviklingssystemet for hver dag, leveringen udebliver.

Dagbaderne skal vaae tilstrakkeligt hgje til, at sedgeren ikke far overskud pa at
undlade at afvikle, og til at virke afskraskkende pa fysiske eller juridiske personer,
der ikke foretager afvikling.
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Et handelssystem, der har aktier eller statsobligationer optaget til handel, skal have
implementeret regler, der gar det muligt at forbyde en fysisk eller juridisk person, der
er medlem af handelssystemet, at indga i yderligere short selling af aktier eller
statsgaddsinstrumenter i handelssystemet, s laage den pagaddende person ikke
afvikler en transaktion, der er et resultat af short selling i det pagaddende
handel ssystem.

KAPITEL IV
FRITAGELSER

Artikel 14
Fritagelse, hvor det primaere handelssystem er uden for Unionen

Artikel 5, 7, 12 og 13 finder ikke anvendelse pa aktierne i et selskab, der er optaget
til handel i et handelssystem i Unionen, hvis det primaare handel ssystem for handelen
med aktierne befinder sig i et land uden for Unionen.

Den relevante kompetente myndighed for aktier i et selskab, der handles i et
handelssystem i Unionen og i et handelssystem uden for Unionen, skal mindst hvert
andet & bestemme, hvorvidt det primaare system for handel med disse aktier befinder
sig uden for Unionen.

Den relevante kompetente myndighed skal underrette ESMA om sddanne eventuelle
aktier, der er fundet at have deres primaare handel ssystem uden for Unionen.

ESMA skal hvert andet & offentliggere listen over aktier, hvis primaae
handel ssystem befinder sig uden for Unionen. Listen skal geddei en periode pato ar.

Kommissionen kan vedtage forskriftsmasssige tekniske standarder, der preeciserer
metoden til beregning af omsagningen for at bestemme det primaae handel ssystem
for handelen med en aktie.

De forskriftsmaessige tekniske standarder, der er naevnt i farste afsnit, vedtages i
overensstemmelse med artikel [7 til 7d] i forordning (EU) nr. .../... [ESMA-
forordningen].

ESMA forelagger udkast til disse forskriftsmaessige tekniske standarder for
Kommissionen senest den [31. december 2011].

For at sikre ensartede betingelser for anvendelsen af stk. 1 og 2 tillagges
Kommissionen befgjelser til at vedtage gennemfarel sesmaessige tekniske standarder
for at precisere:

a)  den dato, hvorpa enhver beregning af det primaae handelssystem for en aktie
skal foretages, og den periode, beregningen skal gadde for

b) den dato, hvor den relevante kompetente myndighed senest skal underrette
ESMA om de aktier, hvis primaare handel ssystem ligger uden for Unionen

Cc) dendato, hvorfralisten skal gedde, efter at den er offentliggjort af ESMA.
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De gennemf grel sesmaessige tekniske standarder, der er naevnt i farste afsnit, vedtages
i overensstemmelse med artikel [7€] i forordning (EU) nr. .../... [ESMA-
forordningen].

ESMA forelaggger udkast til disse gennemfarelsesmaessige tekniske standarder for
Kommissionen senest den [31. december 2011].

Artikel 15
Fritagelse for market making-aktiviteter og primaere markedsoperationer

Artikel 5, 6, 7, 8 og 12 finder ikke anvendelse pa aktiviteter, der udferes af et
investeringsfirma eller en enhed i et tredjeland eller et lokalt firma, der er medlem af
et handelssystem eller et marked i et tredjeland, hvis retlige tilsynsmaessige rammer
er erklazet akvivalente i henhold til stk. 2, nar den pagaddende handler med et
finansielt instrument som ordregiver, uanset om instrumentet handles inden for eller
uden for et handelssystem, i en eller begge af falgende egenskaber:

a) ved at afgive faste, samtidige tilbud pa kabs- og salgskurs af sammenlignelig
starrelse og til konkurrencedygtige kurser med den konsekvens, at markedet
tilfares likviditet pa en regel masssig og | gbende basis,

b) somled i den amindelige forretning ved at udfere ordrer, der er ivaaksat af
kunder eller som sker som svar pa kunders anmodning om at handle, eller ved
afdaskning af positioner, der er resultatet af disse handler.

Efter proceduren i artikel 39, stk. 2, kan Kommissionen vedtage afgerelser, der
bestemmer, at et tredjelands retlige og tilsynsmaessige rammer sikrer, at et marked,
der er autoriseret i det pagad dende tredjeland, overholder de juridisk bindende krav,
der, med henblik pa anvendelsen af fritagelsen i stk. 1, er akvivalente med kravene i
afsnit 11l i direktiv 2004/39/EF, i Europa-Parlamentets og Réadets direktiv
2003/6/EF* og direktiv 2004/109/EF, som forudsadter effektivt tilsyn og effektiv
héndhaevelse i det pagad dende tredjeland.

Et tredjelands retlige og tilsynsmaessige rammer kan anses for at vaae akvivalente,
nar rammerne opfylder alle fglgende betingel ser:

a) markedernei det pagaddende tredjeland er underlagt autorisation samt |gbende
effektivt tilsyn og effektiv handhaevel se

b) markederne har klare og gennemsigtige regler for optagelse af vaardipapirer til
handel, siledes at sddanne vaardipapirer kan handles pa en redelig, velordnet og
effektiv made og er frit omszetelige

C) udstedere af vaadipapirer er underlagt krav om periodiske og |gbende
oplysninger, hvilket sikrer en hgj grad af investorbeskyttelse
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10.

d det skrer markedsgennemsigtighed og -integritet ved at hindre
markedsmisbrug i form af insiderhandel og markedsmanipulation.

Artikel 8 og 12 finder ikke anvendelse pa aktiviteter, der foretages af en fysisk eller
juridisk person, nér denne som autoriseret primary dealer i henhold til en aftale med
en udsteder af statsobligationer handler som ordregiver vedregrende et finansielt
instrument med hensyn til operationer pa det primage og sekundege marked
i forbindelse med de pagad dende statsobligationer.

Artikel 5, 6, 7 og 12 finder ikke anvendelse pa en fysisk eller juridisk person, nar
denne indgdr i short selling af et veadipapir eller har en kort nettoposition i
forbindelse med gennemferelse af en stabilisering i henhold til kapitel 111 i
K ommissionens forordning (EF) nr. 2273/2003%.

Fritagelserne, der er naevnt i stk. 1 og 3, finder kun anvendelse, nar den pagaddende
fysiske eler juridiske person skriftligt har meddelt den kompetente myndighed i sin
medlemsstat, at vedkommende har til hensigt at anvende fritagelsen. Meddelelsen
skal ske senest tredive kalenderdage, inden den fysiske eller juridiske person har til
hensigt at anvende fritagel sen.

Den kompetente myndighed i medlemsstaten kan forbyde brugen af fritagelsen, hvis
den anser den pagaddende fysiske eller juridiske person for ikke at opfylde
betingel serne for fritagelsen. Et eventuelt forbud skal palasgges inden for den periode
pa tredive kaenderdage, der er navnt i stk. 5, eler efterfelgende, hvis den
kompetente myndighed bliver klar over, at der er sket aandringer i personens forhold,
sdledes at den pagad dende ikke laangere opfylder betingelserne.

En enhed i et tredjeland, der ikke er autoriseret i Unionen, skal sende den i stk. 5
naevnte meddelelse til den kompetente myndighed for det hovedhandelssystem i
Unionen, hvor enheden handler.

En fysisk eller juridisk person, der har givet meddelelse i henhold til stk. 5, skal
snarest muligt skriftligt underrette den kompetente myndighed i sin medlemsstat, nar
der er sket andringer, som kan pavirke vedkommendes berettigelse til at anvende
fritagel sen.

Den kompetente myndighed i hjemlandet kan anmode om skriftlige oplysninger fra
en fysisk eller juridisk person, der opererer i henhold til fritagelsernei stk. 1, 3 eller
4, om Kkorte positioner, der besiddes, eller aktiviteter, der udferes i henhold til
fritagelsen. Den fysiske eller juridiske person skal stille oplysningerne til radighed
senest fire kalenderdage, efter at anmodningen er sket.

Den relevante kompetente myndighed skal underrette ESMA inden for to uger efter
meddelelsen i henhold til stk. 5 og 8 om eventuelle market makers og autoriserede
primary dealers, der ger brug af fritagelsen, og om eventuelle market makers og
autoriserede primary dealers, der ikke laangere ger brug af fritagelsen.

22

EUT L 336 af 23.12.2003, s. 33.

30



DA

11.

ESMA skal pa sit websted offentliggere en liste over market makers og autoriserede
primary dealers, der anvender fritagel sen, og holde den opdateret.

KAPITEL V
DE KOMPETENTE MYNDIGHEDERS OG ESMA's
INTERVENTIONSBEFQJJEL SER

Afdeling 1
De kompetente myndigheder s befgj el ser

Artikel 16
Offentliggerelsei ekstraordinaere situationer

Den kompetente myndighed i en medlemsstat kan kraave, at en fysisk eller juridisk
person, der har en kort nettoposition med hensyn til specifikke finansielle
instrumenter eller klasse af finansielle instrumenter, skal underrette myndigheden
eller offentliggere oplysninger om positionen, hver gang den pagaddende position
nar eller fader under en meddelelsestaaskel, der fastsadtes af den kompetente
myndighed, nér alle fglgende betingelser er opfyldt:

a) Der er ugunstige hamndelser eller en ugunstig udvikling, som udger en avorlig
trussal mod den finansielle stabilitet eller mod markedstilliden i medlemsstaten
eller i en eller flere andre medlemsstater.

b)  Foranstaltningen er nadvendig for at handtere truslen.
Stk. 1 gadder ikke for finansielle instrumenter, for hvilke der alerede kraaves

gennemsigtighed i henhold til artikel 5-8 i kapitel 11.

Artikel 17

Begraensninger af short selling og lignende transaktioner i ekstraordinaere situationer

Den kompetente myndighed i en medlemsstat kan tradfe den foranstaltning, der er
naavnt i stk. 2 eller 3, nér alle falgende betingel ser er opfyldt:

a) Der er ugunstige hamndelser eller en ugunstig udvikling, som udger en avorlig
trussel mod den finansielle stabilitet eller mod markedstilliden i medlemsstaten
eller i en eller flere andre medlemsstater.

b)  Foranstaltningen er nadvendig for at handtere truslen.

Den kompetente myndighed i medlemsstaten kan forbyde fysiske eller juridiske
personer at indgai, eller palasgge dem betingelser, nar deindgér i:

a)  Short selling

b)  Entransaktion, der ikke er short selling, som frembringer eller er relateret til et
finansielt instrument, og hvor virkningen eller en af virkningerne af den
pagaddende transaktion er at give den fysiske eller juridiske person en
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gkonomisk fordel i tilfadde af et fad i kursen eller vaadien af et andet
finansielt instrument.

Den kompetente myndighed i en medlemsstat kan hindre fysiske eller juridiske
personer i at indga i transaktioner med hensyn til finansielle instrumenter eller
begramse vaadien af transaktioner i det finansielle instrument, hvori der kan indgas
transaktioner.

En foranstaltning i henhold til stk. 2 eller 3 kan gadde for transaktioner vedrerende alle
finansielle instrumenter af en bestemt klasse eller et bestemt finansielt instrument.
Foranstaltningen kan gadde under forhold eller vaare underlagt undtagelser, der er
specificeret af den relevante kompetente myndighed. Undtagel ser kan isser specificeres
som gaddende for market making-aktiviteter og aktiviteter pa det primaare marked.

Artikel 18
Begraensninger af credit default swap-transaktioner i ekstraordinaere situationer

Den kompetente myndighed i en mediemsstat kan begraanse fysiske eller juridiske
personers deltagelse i credit default swap-transaktioner med hensyn til en forpligtelse
hos en medlemsstat eller EU eler begraanse vaardien af udaskkede credit default swap-
positioner, der kan indgds af fysiske eler juridiske personer, og som ang&r en
forpligtel se hos en medlemsstat eller EU, hvor begge de fa gende betingel ser er opfyldt:

a) Der er ugunstige hamndelser eller en ugunstig udvikling, som udger en avorlig
trussdl mod den finansielle stabilitet eller mod markedstilliden i medlemsstaten
eller i en eller flere andre medlemsstater.

b)  Foranstaltningen er nadvendig for at handtere truslen.

En foranstaltning i henhold til stk. 1 kan gadde for credit default swap-transaktioner
a en bestemt klasse eller bestemte credit default swap-transaktioner.
Foranstaltningen kan gadde under forhold eller vaare underlagt undtagelser, der er
specificeret af den kompetente myndighed. Undtagelser kan isaa specificeres som
gaddende for market making-aktiviteter og aktiviteter pa det primaae marked.

Artikel 19
Befgjelse til midlertidigt at begraense short selling af finansielle instrumenter i tilfad de
af et betydeligt kursfald

Hvis kursen pa et finansielt instrument pa en enkelt handelsdag er faldet med den
vaadi, der er navnt i stk. 4, fra det pagaddende handelssystems sutkurs den
foregdende handelsdag, skal den kompetente myndighed i handelssystemets
hjemland overvele, om det er hensigtsmasssigt at forbyde fysiske eller juridiske
personer eller begramse deres adgang til at indga i short selling af det finansielle
instrument i det pagad dende handelssystem for at hindre et forstyrrende fald i kursen
padet finansielle instrument.

Hvis den kompetente myndighed er overbevist i henhold til ferste afsnit om, at det er
hensigtsmasssigt at gere dette, skal myndigheden, nar det drejer sig om en aktie eller
statsobligation, forbyde personer, eller begramse deres adgang til, at indga i short
selling i det pagaddende handelssystem, dler, hvis det drejer sig en anden type
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finansielt instrument, begramse transaktionerne i et sadant instrument i det

pagad dende handel ssystem.

2. Foranstatningen gadder maksimalt til slutningen pa den handelsdag, der felger efter
den handelsdag, hvor kursfaldet fandt sted.

3. Foranstaltningen skal gadde under forhold eller vaare underlagt undtagelser, der er

specificeret af den kompetente myndighed. Undtagelser kan isaa specificeres som
gaddende for market making-aktiviteter og aktiviteter pa det primaare marked.

4 Faldet i vaardien skal vaare pa 10 % eller mere, n&r det drejer sig om en aktie. For
andre klasser af finansielle instrumenter fastsadtes procenten af Kommissionen.

Kommissionen fastsadter ved delegerede retsakter i henhold til artikel 36 og pa de i
artikel 37 og 38 fastsatte betingelser faldet i vaardien for finansielle instrumenter, der
ikke er aktier, under hensyntagen til specificiteten af hver enkelt klasse af finansielle
instrumenter.

5. Kommissionen tillagges befgjelser til at vedtage forskriftsmaessige tekniske
standarder, der prasciserer metoden til beregning af faldet pa 10 % for aktier og af
faldet i vaardi, som fastsadtes af Kommissionen som naevnt i stk. 4.

De forskriftsmaessige tekniske standarder, der er neevnt i farste afsnit, vedtages i
overensstemmelse med artikel [7 til 7d] i forordning (EU) nr. .../... [ESMA-
forordningen].

ESMA forelagger udkast til disse forskriftsmasssige tekniske standarder for
Kommissionen senest den [31. december 2011].

Artikel 20
Begraansningsperiode

Enhver foranstaltning, der indfaresi henhold til artikel 16, 17 eller 18, gadder i en startperiode
pa maksimalt tre maneder, regnet fra den dato, hvor meddelelsen, som er omhandlet i artikel
21, offentliggeres.

En sadan foranstaltning kan blive forlaaget med maksimalt tre maneder ad gangen.

Artikel 21
M eddel el se om begraensninger
1 En kompetent myndighed skal pa sit websted offentliggare meddelel se om eventuelle
beslutninger om at indfare eller forlaange foranstaltninger, der er naevnt i artikel
16-109.
2. Meddelelsen skal som minimum indeholde oplysninger om:

a) de indferte foranstaltninger, herunder de instrumenter og klasser of
transaktioner, som de gadder for, og varigheden af foranstaltningerne

c) arsagerne til, at den kompetente myndighed mener, at det er ngdvendigt at
indfare de paged dende foranstaltninger, herunder dokumentation for arsagerne.
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En foranstaltning i henhold til artikel 16-19 far virkning, nar meddelelsen
offentliggeres, eller pa et tidspunkt, der er angivet i meddelelsen, og som er efter
offentliggerelsen, og den finder kun anvendelse pa transaktioner, der indgas, efter at
foranstaltningen er tradt i kraft.

Artikel 22
Meddelelse til ESMA og andre kompetente myndigheder

Inden en eventuel foranstaltning i henhold til artikel 16, 17 eller 18 indfares eller
forlaanges, og inden en eventuel begraansning i henhold til artikel 19 indfares, skal en
kompetent myndighed underrette ESMA og andre kompetente myndigheder om den
foranstaltning, myndigheden pataanker.

Meddel el sen skal indeholde oplysninger om de foresl dede foranstaltninger, klassen af
finansielle instrumenter og transaktioner, de vil gedde for, begrundelse for arsagerne
og det tidspunkt, hvor foranstaltningerne far virkning.

Meddelelse om et fordag til indferelse eller forlamgelse af en foranstaltning
i henhold til artikel 16, 17 og 18 skal ske senest 24 timer, far foranstaltningen
patamkes at fa virkning eller blive forlanget. | ekstraordinaare situationer kan en
kompetent myndighed give meddelelse mindre end 24 timer, inden foranstaltningen
patamkes at fa virkning, nar det ikke er muligt at give et varsel pa 24 timer.
Meddelelse i henhold til artikel 19 skal ske, inden foranstaltningen patamkes at fa
virkning.

En kompetent myndighed i en medlemsstat, som modtager meddelelse i henhold til
denne artikel, kan tradfe foranstaltninger i overensstemmelse med artikel 16-19 i den
medlemsstat, hvor det er godtgjort, at foranstaltningen er ngdvendig, for at assistere
den anden kompetente myndighed. Den kompetent myndighed skal ogsa give varsel
i overensstemmelse med stk. 1, 2 og 3, ndr den har til hensigt at treeffe foranstaltninger.

Afdeling 2
ESMA's befgjel ser

Artikel 23
ESMA'skoordinering

ESMA ska spille en stettende og koordinerende rolle med hensyn til
foranstaltninger, der tradfes af kompetente myndigheder i henhold til afdeling 1.
ESMA skal isaa sikre, at kompetente myndigheder optraeder konsistent med hensyn
til foranstaltninger i henhold til afdeling 1, specielt med hensyn til, hvornar det er
nadvendigt at bruge befgjelserne i afdeling 1, karakteren af de indferte
foranstaltninger samt ikrafttrasden og varighed af eventuelle foranstaltninger.

Na& ESMA har faet meddelelse i henhold til artikel 22 om en eventuel foranstaltning,
som skal indfares eller forlaages i henhold til artikel 16, 17 eller 18, skal ESMA inden
for 24 timer afgive udtalelse om, hvorvidt ESMA finder, at foranstaltningen eller den
foreddede foranstaltning er nedvendig for at handtere den ekstraordinage situation.
Udtalelsen skal angive, hvorvidt ESMA mener, at ugunstige haandel ser eller en ugunstig
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udvikling er opstaet, som udger en avorlig trussel mod den finansielle stabilitet eller
markedstilliden i en eller flere medlemsstater, at foranstaltningen eller den foreddede
foranstaltning er hensigtsmaessig og forholdsmaessigt tilpasset til at handtere den
pagad dende trussel, samt om den fored dede varighed af foranstaltningerne er berettiget.
Hvis ESMA mener, at en foranstdtning fra andre kompetente myndigheder er
ngdvendig for at handtere truslen, skal dette ogsa angives i udtalelsen. Udtalelsen skal
offentliggeres pA ESMA's websted.

Nar en kompetent myndighed pataanker at tredffe foranstaltninger eller tredfer
foranstaltninger i modstrid med ESMA's udtalelse i henhold til stk. 2, eller afdar at
tradfe foranstaltninger i modstrid med ESMA's udtalelse i henhold til samme stykke,
skal denne myndighed straks offentliggere en meddel el se pa sit websted, der giver en
fuld forklaring af dens grundetil at gare dette.

Artikel 24
ESMA's interventionsbefgj el ser

| overensstemmelse med artikel [6a, stk. 5] i forordning (EU) nr. .../.... [ESMA-
forordningen] skal ESMA, nér alle betingelser i stk. 2 er opfyldt, trafffe en eller flere
af fglgende foranstaltninger:

a) kraeve, at en fysisk eler juridisk person, der har en kort nettoposition med
hensyn til specifikke finansielle instrumenter eller klasse af finansielle
instrumenter, underretter en kompetent myndighed eller offentligger
oplysninger om en sadan position

b) forbyde eller indfegre betingelser for, at en fysisk eller juridisk person indgér
I short selling eller en transaktion, der frembringer eller er relateret til et
finansielt instrument, og hvor virkningen eller en af virkningerne af
transaktionen er at give den fysiske eller juridiske person en gkonomisk fordel
i tilfadde af et fald i kursen eller vaardien af et andet finansielt instrument

c) begramnse fysiske eller juridiske personers deltagelse i credit default swap-
transaktioner med hensyn til en forpligtelse hos en mediemsstat eller Unionen
eller begramse vagdien af udakkede credit default swap-positioner, der kan
indgas af fysiske eller juridiske personer, og som angar en forpligtelse hos en
medlemsstat eller Unionen

d) hindre fysiske eller juridiske personer i at indgai transaktioner med hensyn til
finansielle instrumenter eller begramse vaadien af transaktioner i det finansielle
instrument, hvori der kan indgas transaktioner.

En foranstaltning kan gadde under forhold eller vaae underlagt undtagelser, der er
specificeret af den relevante kompetente myndighed. Undtagelser kan isse
specificeres som gaddende for market making-aktiviteter og primesae
markedsaktiviteter.

ESMA kan kun treeffe beslutning efter stk. 1, nar alle fglgende betingelser er opfyldt:

a) de foranstaltninger, som er angivet i stk. 1, litra @)-d), omhandler en trussel
mod de finansielle markeders funktion og integritet eller stabiliteten i dele af
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eller hele det finansielle system | EU, og der er gramseoverskridende
konsekvenser

b) en dler flere kompetente myndigheder har ikke truffet foranstaltninger til at
handtere truslen, eller foranstaltninger, der er blevet truffet, handterer ikke i
tilstraskkelig grad truslen.

N& ESMA tradffer foranstaltninger som naevnt i stk. 1, skal det ske under
hensyntagen til, i hvilket omfang foranstaltningen:

a) i betydelig grad vil handtere trusen mod de finansielle markeders rette
funktion og integritet eller mod stabiliteten af dele af eller hele det finansielle
system i Unionen eller i betydelig grad forbedre kompetente myndigheders
evnetil at overvage trusen,

b) ikkevil skaberisiko for tilsynsarbitrage

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

Nar en eller flere kompetente myndigheder har truffet en foranstaltning i henhold til
artikel 16, 17 eler 18, kan ESMA tradfe enhver af dei stk. 1 nsevnte foranstaltninger
uden at afgive den udtalelse, der er fastlagt i artikel 23.

Inden ESMA bedlutter at indfgre eller forlaange en foranstaltning som naevnt i stk. 1,
skal ESMA, nar det er hensigtsmasssigt, radfare sig med Det Europadske Udvalg for
Systemiske Risici og andre relevante myndigheder.

Inden ESMA beslutter at indfere eller forlaange en foranstaltning som naevnt i stk. 1,
skal ESMA underrette de kompetente myndigheder om den pétaankte foranstaltning.
Meddel el sen skal indeholde oplysninger om de foresl dede foranstaltninger, klassen af
finansielle instrumenter og transaktioner, de vil gedde for, begrundelse for arsagerne
og det tidspunkt, hvor foranstaltningerne skal traede i kraft.

Meddelelsen skal give senest 24 timer, inden foranstaltningen pataankes at fa
virkning eller bliver forlaanget. | ekstraordinage situationer kan ESMA give
meddelelse mindre end 24 timer, inden foranstaltningen pataankes at fa virkning, nar
det ikke er muligt at give et varsel pa 24 timer.

ESMA skal pa sit websted offentliggere meddelelse om eventuelle beslutninger om
at indfere eller forlaange foranstaltninger, der er naavnt i stk. 1. Meddelelsen skal som
minimum indeholde fglgende oplysninger:

a) de indferte foranstaltninger, herunder de instrumenter og klasser af
transaktioner, som de gadder for, og varigheden af foranstaltningerne

b) arsagerne til, at ESMA mener, at det er nadvendigt at indfere de pagaddende
foranstaltninger, herunder dokumentation for arsagerne.
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8. En foranstatning far virkning, ndr meddelelsen offentliggeres, eller pa et tidspunkt,
der er angivet i meddelelsen, og som er efter offentliggerelsen, og den finder kun
anvendel se patransaktioner, der indgas, efter at foranstaltningen er tradt i kraft.

0. ESMA revurderer sine foranstaltninger som naevnt i stk. 1 med passende mellemrum
og mindst hver tredje maned. Hvis en foranstatning ikke forlaanges efter den
tremaneders periode, udigber den automatisk. Stk. 2-8 finder anvendelse ved
forlaangelse af foranstaltninger.

10. 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.

Artikel 25
Yderligere praecisering af ugunstige haendelser eller ugunstig udvikling

Kommissionen vedtager ved delegerede retsakter i henhold til artikel 36 og padei artikel 37
og 38 fastsatte betingelser, foranstaltninger, der praeciserer kriterier og faktorer, der skal tages
hensyn til af de kompetente myndigheder og ESMA ved bestemmelsen af, hvornar de i artikel
16, 17, 18 og 23 naevnte ugunstige haandel ser eller ugunstig udvikling og de i artikel 24, stk. 2,
litra @), naavnte trusler opstar.

KAPITEL VI
DE KOMPETENTE MYNDIGHEDERSROLLE

Artikel 26
De kompetente myndigheder

Hver medlemsstat udpeger en kompetent myndighed i forbindelse med denne forordning.
Medlemsstater underretter Kommissionen, ESMA og de kompetente myndigheder i de andre
medlemsstater herom.

Artikel 27
De kompetente myndigheders befgjel ser
1 De kompetente myndigheder tillaggges alle de tilsyns- og undersagel sesbefgjel ser,
der er nadvendige for, at de kan udfere deres opgaver i henhold til denne forordning.

De udaver deres befgjelser pa enhver af fglgende mader:

a) direkte
b) i samarbejde med andre myndigheder

c) vedbegaging til de kompetente retlige myndigheder.

2. | overensstemmel se med national lovgivning tillaagges medlemsstaternes kompetente
myndigheder f@lgende befgjelser:
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a) at fa adgang til ethvert dokument i enhver form og modtage €eller tage en
genpart deraf

b) at kraeve oplysninger fra enhver fysisk eler juridisk person og om ngdvendigt
indkalde og hare en fysisk eller juridisk person for at indhente oplysninger

c) at gennemfere varsede eller uvarsede kontrolbesgg pa stedet
d) at kraeve foreliggende oplysninger om telefonsamtaler og registreret datatrafik

e) at kreeve, at en praksis, der er i strid med bestemmelserne i denne forordning,
bringes til ophar

f)  at begageindefrysning og/eller beslaglasggel se af aktiver.

3. Medlemsstaternes kompetente myndigheder tillaggges, uden begramsning af stk. 2,
litra @) og b), befgjelser til i enkeltstaende tilfadde at anmode en fysisk eller juridisk
person, der indgdr i en credit default swap-transaktion, om at fremlasgge alle falgende
elementer:

a) enforklaring af formaet med transaktionen, og hvorvidt den finder sted med
henblik pa afdakning af en risiko eller andet

b)  oplysninger, der bekradter den underliggende risiko, nar transaktionen sker
med henblik pa afdagkning.

Artikel 28
Undersggelser, der kan foretages af ESMA

ESMA kan efter anmodning fra en eller flere kompetente myndigheder eller pa eget initiativ
foretage en undersggelse af en bestemt problemstilling eller praksis i forbindelse med short
selling eller brugen af credit default swaps for at vurdere, om den pagad dende problemstilling
eller praksis udger en eventuel trussel mod den finansielle stabilitet eller markedstilliden i
Unionen.

ESMA skal offentliggere en rapport, der indeholder resultatet af undersaggelsen og eventuelle
anbefalinger med hensyn til den pagad dende problemstilling eller praksis.

Artikel 29
Tavshedspligt

1 Tavshedspligten gadder for ale fysiske eller juridiske personer, der arbejder eller har
arbejdet for den kompetente myndighed, eller for enhver myndighed eller fysisk eller
juridisk person, som den kompetente myndighed har overdraget opgaver til, herunder
revisorer og sagkyndige, der har indgdet en kontrakt med den kompetente
myndighed. Oplysninger, der er omfattet af tavshedspligt, ma ikke videregives til
nogen anden fysisk eller juridisk person eller myndighed, medmindre det er
nadvendigt i forbindelse med en eventuel retsforfelgning.

2. Alle oplysninger, der udveksles mellem kompetente myndigheder i henhold til denne
forordning, betragtes som fortrolige, undtagen nar den kompetente myndighed pa det
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tidspunkt, hvor oplysningerne blev meddelt, har erklaaet, at disse oplysninger kan
videregives, eller nar det er nadvendigt i forbindelse med en eventuel retsforfagning.

Artikel 30
Pligt til at samarbejde

Medlemsstaternes kompetente myndigheder skal samarbejde, n&r det er nadvendigt eller
hensigtsmaessigt i forbindelse med denne forordning. De kompetente myndigheder skal issa
uden ungdig forsinkelse meddele hinanden de oplysninger, der er relevante for, at de kan
udfere deres opgaver i henhold til denne forordning.

Artikel 31
Samarbejde ved anmodning om kontrol eller undersggelser pa stedet
1 Den kompetente myndighed i en medlemsstat kan anmode om assistance fra den
kompetente myndighed i en anden medlemsstat med henblik pa kontrol eller
undersggel ser pa stedet.

Den kompetente myndighed informerer ESMA om enhver anmodning som
omhandlet i farste afsnit. ESMA skal i tilfadde af en kontrol eller undersggelse med
graanseoverskridende konsekvenser varetage koordinationen i forbindel se hermed.

2. Nar en kompetent myndighed modtager en anmodning fra en kompetent myndighed
i en anden medlemsstat om at foretage kontrol eller undersagelse pa stedet, kan den
tage et af falgende skridt:

a)  selv gennemfare kontrolbesaget pa stedet eller undersagel sen

b) give den kompetente myndighed, der har fremsat anmodningen, tilladelse til at
deltagei et kontrolbesag pa stedet eller en undersagelse

Cc) give den kompetente myndighed, der har fremsat anmodningen, tilladelse til
selv at gennemfare kontrolbesgget pa stedet eller undersagel sen

d) udpege revisorer eller andre sagkyndige til at gennemfare kontrolbesaget pa
stedet eller undersggel sen

e) dele specifikke opgaver i forbindelse med tilsynsaktiviteter med de andre
kompetente myndigheder.

Artikel 32
Samarbejde med tredjelande

1 De kompetente myndigheder skal indga samarbejdsaftaler med kompetente
myndigheder i tredjelande om udveksling af oplysninger med kompetente
myndigheder i tredjelande, handheevelsen af forpligtelser i henhold til denne
forordning i tredjeland og den kompetente myndigheds indferelse af foranstaltninger
som supplement til foranstaltninger, der tradfesi henhold til kapitel V.
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En kompetent myndighed skal underrette ESMA og andre kompetente myndigheder,
nar den pétaanker at indga en sadan aftale.

2. ESMA koordinerer udviklingen af samarbegdsaftaler mellem medlemsstaternes
kompetente myndigheder og de relevante kompetente myndigheder i tredjelande. Til
dette formd udarbejder ESMA en aftaleskabelon, der kan bruges af de kompetente
myndigheder.

ESMA koordinerer ogsd udvekslingen mellem kompetente myndigheder af
oplysninger, der er modtaget fra kompetente myndigheder i tredjelande, og som kan
vage relevante, ndr der skal tredfes foranstaltninger i henhold til kapitel V.

3. De kompetente myndigheder skal kun indgd samarbejdsaftaler, der indebaaer
udveksling af oplysninger, med de kompetente myndigheder i tredjelande, hvis de
oplysninger, der sdledes meddeles, er beskyttet af en tavshedspligt, som mindst er
ackvivalent med den, der er fastsat i artikel 29. En sadan udveksling af oplysninger
skal ske med henblik pa de pagaddende kompetente myndigheders varetagelse af
deres opgaver.

Artikel 33
Overfarsel og opbevaring af personoplysninger

Med hensyn til overfersel af personoplysninger mellem medlemsstater eller mellem
medlemsstater og et tredjeland skal medlemsstaterne anvende direktiv 95/46/EF. Med hensyn
til overfarsel af personoplysninger fra ESMA til medlemsstater eller til et tredjeland skal
ESMA overholde forordning (EF) nr. 45/2001.

Oplysninger ma maksimalt opbevaresi 5 &r.

Artikel 34
Videregivelse af oplysninger til tredjelande

Den kompetente myndighed i en medlemsstat kan overfgre oplysninger og analyse af
oplysninger til et tredjeland, nér betingelsernei artikel 25 og 26 i direktiv 95/46/EF er opfyldt,
og kun fra sag til sag. En medlemsstats kompetente myndighed skal sikre sig, at overfarslen er
ngdvendig i henhold til denne forordning. Tredjelandet méa ikke overfare oplysningerne til et
andet tredjeland uden udtrykkelig skriftlig tilladelse fra medlemsstatens kompetente
myndighed.

Den kompetente myndighed i en medlemsstat ma kun videregive oplysninger, der er modtaget
fra en kompetent myndighed i en anden medlemsstat, til en kompetent myndighed i et
tredjeland, nar den kompetente myndighed i den berarte medlemsstat har faet en udtrykkelig
tilladelse fra den kompetente myndighed, der har overfart oplysningerne, og nar
oplysningerne i givet fald videregives til de formdl, for hvilke denne kompetente myndighed
har givet sin tilladel se.
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Artikel 35
Sanktioner

Medlemsstaterne fastsadter bestemmelser om administrative foranstaltninger, sanktioner og
bader for overtraadelse af denne forordning og tradfer alle nadvendige foranstaltninger til at
sikre gennemfarelsen heraf. De pagaddende foranstaltninger, sanktioner og beder skal vazre
effektive, stai rimeligt forhold til overtrasdel sernes grovhed og have af skraskkende virkning.

Medlemsstaterne giver senest den [1. juli 2012] Kommissionen meddelelse om disse
bestemmelser og meddeler omgaende senere amdringer af betydning for bestemmelserne.

KAPITEL VII
DELEGEREDE RETSAKTER

Artikel 36
Udevelse af de deleger ede befgjel ser

1 Kommissionen tillaegges befgjelser til at vedtage de delegerede retsakter i artikel 2,
stk. 2, artikel 3, stk. 7, artikel 4, stk. 2, artikel 5, stk. 3, artikel 7, stk. 3, artikel 8, stk.
3, artikel 9, stk. 5, artikel 14, stk. 3, artikel 19, stk. 4 og 5, og artikel 25 for en
ubegramset periode.

2. Sa snart Kommissionen har vedtaget en delegeret retsakt, underretter den Europa-
Parlamentet og Radet samtidigt herom.

3. Befgjelsen til at vedtage delegerede retsakter tillasgges Kommissionen padei artikel
38 0g 39 anfarte betingel ser.

Artikel 37
Tilbagekaldelse af delegationen

1. Delegationen af befgjelser i artikel 2, stk. 2, artikel 3, stk. 7, artikel 4, stk. 2, artikel 5,
stk. 3, artikel 7, stk. 3, artikel 8, stk. 3, artikel 9, stk. 5, artikel 14, stk. 3, artikel 19,
stk. 4 og 5, og artikel 25, kan til enhver tid tilbagekaldes af Europa-Parlamentet eller
Radet.

2. Hvis en ingtitution indleder en intern procedure for at beslutte, om den gnsker at
tilbagekalde delegationen af befgjelser, bestrasber den sig pa at give den anden
institution og Kommissionen meddelelse herom inden for et rimeligt tidsrum, inden
den tradfer endelig afgarelse, og den oplyser samtidig, hvilke delegerede befgjel ser
der eventuelt vil blive tilbagekaldt, samt den mulige begrundelse herfor.

3. Afgerelsen om tilbagekaldelse bringer delegationen af de befgjelser, der er angivet i
den pagaddende afgerelse, til opher. Den far virkning straks eller pa et senere
tidspunkt, hvis dette er angivet i afgerelsen. Afgerelsen er uden virkning for
gyldigheden af de delegerede retsakter, der allerede er i kraft. Afgerelsen
offentliggeresi Den Europad ske Unions Tidende.
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Artikel 38
I ndsigelser mod delegerede retsakter

Europa-Parlamentet og Ra&det kan gere indsigelse mod en delegeret retsakt inden to
maneder fra underretningen herom.

Fristen forlaanges med en maned pa foranledning af Europa-Parlamentet eller Radet.

Hvis hverken Europa-Parlamentet eller Radet har rejst indsigel se mod den delegerede
retsakt ved fristens udligb, offentliggeres denne i Den Europadske Unions Tidende og
treeder i kraft pa den deri naevnte dato.

Den delegerede retsakt kan offentliggeres i Den Europaaske Unions Tidende og
treade i kraft inden udlgbet af naevnte periode, hvis Europa-Parlamentet og Radet
begge har meddelt Kommissionen, at de ikke har til hensigt at gere indsigelse.

Hvis Europa-Parlamentet eller Radet ger indsigelse mod en delegeret retsakt, trasder
retsakten ikke i kraft. Den ingtitution, der gar indsigelse mod den delegerede retsakt,
anfarer begrundelsen herfor.

Artikel 39
Udvalgsprocedure

Kommissionen bistds af Det Europadske Veaadipapirudvalg, der er nedsat ved
K ommissionens afgarel se 2001/528/EF>.

Nar der henvises til dette stykke, anvendes artikel 5 og 7 i afgarelse 1999/468/EF, jf.
dennes artikel 8.

Perioden i artikel 5, stk. 6, i afgarelse 1999/468/EF fastsadtestil tre maneder.

KAPITEL VIII

OVERGANGSBESTEMMELSER OG AFSLUTTENDE

BESTEMMEL SER

Artikel 40
Gennemgang og rapportering

Senest den 30. juni 2014 afleagger Kommissionen pa baggrund af dreftelser med de
kompetente myndigheder og ESMA rapport til Europa-Parlamentet og Radet om:

a)

hensigtsmaessigheden af rapporterings- og offentliggerel sestaarsklerne i henhold til
artikel 5, 7 0g 8
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b) dei kapital 11 omhandlede begramsningers og kravs funktion
C) hvorvidt eventuelt andre begramsninger eller betingelser er hensigtsmaessige i
forbindel se med short selling eller credit default swaps.
Artikel 41
Overgangsbestemmel se

Eksisterende foranstaltninger, der falder inden for denne forordnings anvendel sesomrade, og
som er tradt i kraft inden den 15. september 2010, kan fortsat anvendes indtil den
[1 July 2013], forudsat at de meddelestil Kommissionen.

Artikel 42
| krafttraeden

Denne forordning treeder | kraft dagen efter offentliggerelsen i Den Europadske Unions
Tidende.

Den anvendes fraden [1. juli 2012].

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

Udfaadiget i Bruxelles, den|...].

For Europa-Parlamentet ~ Pa Radets vegne
Formand Formand
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