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KOMMISSIONENS DELEGEREDE FORORDNING (EU) 201 7/592
af 1. december 2016

om supplerende regler til Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU for s vidt angdr
reguleringsmssige tekniske standarder vedrerende kriterierne for, hvorndr en aktivitet kan anses
for at vaere accessorisk i forhold til hovederhvervet

(E@S-relevant tekst)

EUROPA-KOMMISSIONEN HAR —
under henvisning til traktaten om Den Europziske Unions funktionsmade,

under henvisning til Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle
instrumenter ('), sarlig artikel 2, stk. 4, og

ud fra felgende betragtninger:

(1)  Vurderingen af, hvorvidt personer handler for egen regning med eller yder investeringsservice vedrerende
ravarederivater, emissionskvoter og derivater heraf i Unionen som en accessorisk aktivitet i forhold til deres
hovederhverv, ber foretages pd koncernniveau. I overensstemmelse med artikel 2, nr. 11), i Europa-Parlamentets
og Radets direktiv 2013/34/EU (3 forstds ved en koncern en modervirksomhed og alle dens dattervirksomheder,
omfattende enheder hjemmeherende i Unionen og i tredjelande, uanset om koncernen har hovedsade i eller uden
for Unionen.

(2)  Vurderingen ber foretages i form af to test, der begge baseres pd handelsaktiviteterne for personerne i koncernen,
og ber beregnes for hver enkelt aktivklasse. Den forste test ber afgere, om personerne i koncernen er store
deltagere set i forhold til sterrelsen af det finansielle marked i den pagaldende aktivklasse og som felge heraf ber
vare forpligtet til at indhente tilladelse til at udeve virksomhed som investeringsselskab. Med den anden test ber
det fastleegges, hvorvidt personerne i koncernen handler for egen regning med eller yder investeringsservice
vedrerende rdvarederivater, emissionskvoter eller derivater heraf i et sd stort omfang i forhold til koncernens
hovederhverv, at de pagzldende aktiviteter ikke kan anses for at vare accessoriske pa koncernniveau, og at disse
personer derfor bar vaere forpligtet til at indhente tilladelse til at udeve virksomhed som investeringsselskab.

(3)  Med den forste test sammenholdes omfanget af en persons handelsaktiviteter med den samlede handelsaktivitet
i Unionen i den enkelte aktivklasse med henblik pa bestemmelse af den pigaldendes markedsandel. Handelsaktivi-
teternes omfang ber bestemmes ved at trakke summen af volumenet af transaktioner som led i likviditets- og/
eller risikostyring inden for en koncern, objektivt malbar reduktion af risici direkte knyttet til kommerciel
aktivitet eller likviditetsfinansieringsaktivitet eller opfyldelse af forpligtelser til at tilfore en markedsplads likviditet
(»begunstigede transaktioner«) fra volumenet af den pigeldende persons samlede handelsaktivitet.

(4)  Handelsaktiviteternes volumen ber bestemmes pd grundlag af den notionelle bruttovardi af kontrakter pa
ravarederivater, emissionskvoter og derivater heraf pa grundlag af et rullende gennemsnit af de foregdende tre
regnskabsdr. Markedets samlede storrelse bor bestemmes pd grundlag af handelsaktiviteter udfert i Unionen
i tilknytning til hver aktivklasse, for hvilken der anmodes om fritagelse, herunder kontrakter, der handles pa og
uden for markedspladser i Unionen.

(5)  Eftersom der er vesentlige indbyrdes forskelle pd rdvaremarkederne med hensyn til sterrelse, antallet af
markedsdeltagere, likviditetsgrad og andre karakteristika, anvendes forskellige terskler for de forskellige
aktivklasser i tilknytning til testen af handelsaktiviteternes omfang.

(6) Den anden test omfatter to metoder til bestemmelse af handelsaktiviteternes omfang med henblik pé
sammenholdelse heraf med omfanget af koncernens hovedaktivitet. Testen antager to former med det formal
bedre at afspejle de bagvedliggende aktiviteter for de personer, der har til hensigt at benytte sig af fritagelsen, og

(") EUTL173af12.6.2014,s. 349.

(*) Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2013/34/EU af 26. juni 2013 om arsregnskaber, konsoliderede regnskaber og tilherende
beretninger for visse virksomhedsformer, om @ndring af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2006/43/EF og om ophavelse af
Rédets direktiv 78/660/EQF og 83/349/EQF (EUT L 182 af 29.6.2013, 5. 19).
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samtidig begranse regelbyrden til et minimum og sikre en sd ukompliceret gennemforelse af testen som muligt.
Kapitaltesten fremlaegges som et alternativ til handelstesten, sdledes at der tages hensyn til den ekonomiske
virkelighed for de meget heterogene koncerner, der skal foretage vurderingen af, hvorvidt deres handelsaktiviteter
er accessoriske i forhold til deres primare forretningsaktiviteter, herunder koncerner, som set i forhold til deres
storrelse foretager betydelige kapitalinvesteringer i etablering af infrastruktur, transportfaciliteter og produkti-
onsanleg samt investeringer, der ikke let kan afdakkes pd de finansielle markeder. Da den anden test i begge sine
former tager hensyn til de forskellige bagvedliggende skonomiske realiteter for forskellige koncerner, udger begge
de to test (lige) egnede metoder til at fastleegge, hvorvidt en bestemt koncerns handelsaktiviteter er accessoriske
i forhold til dens hovederhverv.

(7)  Handelsaktiviteternes omfang som anvendt i ferste metode under den anden test bruges som proxy for den
kommercielle aktivitet, den pagealdende person eller koncern udever som sit hovederhverv. Det burde vare let og
omkostningseffektivt at anvende denne proxy, da den bygger pd data, der allerede har skullet indsamles
i forbindelse med den forste test, samtidig med der tilvejebringes en meningsfyldt test.

(8)  Proxyen er hensigtsmassig, fordi en rationel, risikoavers enhed, som f.eks. en producent, en forarbejdnings-
virksomhed eller en forbruger af ravarer eller emissionskvoter, kan forventes at ville afdakke volumenet af de
kommercielle aktiviteter, der udger den pdgzldendes hovederhverv, med rdvarederivater, emissionskvoter eller
derivater heraf svarende til dette volumen. Volumenet af alle den pdgaldendes handelsaktiviteter med
ravarederivater, emissionskvoter eller derivater heraf, malt i den notionelle bruttoverdi af det underliggende aktiv,
er derfor en passende proxy for omfanget af koncernens hovederhverv. Da koncerner, hvis primere forretningsak-
tiviteter ikke vedrerer ravarer eller emissionskvoter, ikke ville anvende ravare- eller emissionskvotederivater som
et risikobegreensningsredskab, ville deres handel med révarederivater, emissionskvoter eller derivater heraf ikke
kunne betegnes som afdakning.

(9)  Anvendelse af ravarederivater som et risikoreducerende redskab kan dog ikke anses for at vere en perfekt proxy
for alle de kommercielle aktiviteter, den pagaldende person eller koncern udgver som sit hovederhverv, eftersom
der med denne indikator ikke tages hensyn til andre investeringer i anlegsaktiver uden sammenh@ng med
derivatmarkeder. For at afhjelpe det mulige misforhold mellem en koncerns handel med révarederivater og det
faktiske omfang af koncernens hovederhverv, iser for sd vidt angdr sméd koncerner, ber den forste metode under
den anden test omfatte et bagstopperelement, som sikrer, at der tages hensyn til, at de handelsaktiviteter, der
udferes af personerne i koncernen, heller ikke mé overstige en vis procentdel af de enkelte tarskelverdier, der er
fastlagt i den forste test for hver enkelt relevant aktivklasse, som vurderes at vaere accessorisk. Jo sterre en
procentdel, spekulative aktiviteter udger af en koncerns samlede handelsaktiviteter, desto lavere er den i den
forste test fastlagte teerskelveerdi.

(10)  Bagstopperelementet, i henhold til hvilket en koncern ikke méd overskride en vis procentdel af de terskelveerdier,
der er fastsat i den forste test for hver enkelt relevant aktivklasse, er sarlig relevant for meget sma koncerner med
ubetydelige samlede fodaftryk inden for handelen med det pdgzldende ravarederivat. P4 den ene side kan disse
koncerner skulle gennemfore en bekostelig analyse af deres handelsaktiviteter med henblik pé at fastlaegge, om
den pagazldende handel reducerer risici eller €j, uden at resultatet er konklusivt for sd vidt angdr handelsaktivi-
teternes accessoriske karakter. P4 den anden side er disse koncerner normalt ikke rustet til at deltage
i kapitaltesten som alternativ til den handelsbaserede test. For at undgd, at de pagzldende koncerner pélegges
urimeligt store byrder, ber koncerner, hvis handelsaktiviteter i hver enkelt relevant aktivklasse beleber sig til
mindre end en femtedel af den terskelveardi, der er fastsat ved den forste test, anses for at udeve den pigaldende
handel som en accessorisk aktivitet i forhold til deres hovederhverv. Med den forste metode under den anden test
vil hovedaktiviteten hos personer, som set i forhold til deres starrelse har foretaget betydelige kapitalinvesteringer
i etablering af infrastruktur, transportfaciliteter og produktionsanlag, imidlertid ikke nedvendigvis blive malt
tilstraekkelig nejagtigt. Der tages med metoden heller ikke hensyn til investeringer, der ikke kan afdakkes pa de
finansielle markeder. Den anden test md derfor nedvendigvis omfatte en anden metode, hvor der anvendes en
kapitalbaseret parameter til maling af, at de pagaldende handelsaktiviteter er accessoriske i forhold til koncernens
hovederhvery.

(11) Med den anden metode under den anden test benyttes den estimerede kapital, som en ikke-finansiel koncern vil
skulle vaere 1 besiddelse af til imedegdelse af den markedsrisiko, der knytter sig til dens positioner hidrerende fra
handel med ravarederivater, emissionskvoter og derivater heraf, undtagen sidanne hidrerende fra begunstigede
transaktioner, som proxy for veerdien af accessoriske aktiviteter, der udferes af personerne i en koncern. Den
ramme, der er udviklet i Baselkomitéens regi og implementeret i Unionen ved kapitalkravsdirektivet, bruges til at
anvende en proportional notionel kapital-vaegtning for positioner. Inden for denne ramme bestemmes
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(12)

(13)

(14)

(15)

(16)

nettopositionen i et rdvarederivat, en emissionskvote eller et derivat heraf ved at modregne (nette) lange og korte
positioner i en bestemt type révarederivatkontrakt, emissionskvote eller derivatkontrakt baseret herpd, f.eks. en
future, en option, en terminskontrakt eller warrants. Ved bestemmelse af nettopositionen ber der foretages
netting, uanset hvor kontrakten handles, hvem der er modpart i kontrakten, eller hvad kontraktens lgbetid er.
Bruttopositionen i det/den pagealdende révarederivat, emissionskvotekontrakt eller derivatkontrakt baseret herpd
ber derimod beregnes som summen af nettopositionerne for kontrakttyper, der vedrerer en bestemt révare eller
emissionskvote eller et derivat heraf. I denne forbindelse ber nettopositoner i en bestemt type ravarederivat-
kontrakt, emissionskvotekontrakt eller derivatkontrakt baseret herpd ikke nettes.

[ overensstemmelse med den anden metode under den anden test sammenholdes en koncerns estimerede kapital
derefter med den faktiske veerdi af den af koncernen investerede kapital, som skulle afspejle omfanget af dens
hovedaktivitet. Den investerede kapital beregnes pd grundlag af koncernens samlede aktiver minus dens
kortfristede gzld. Ved kortfristet gaeld ber forstds gaeld, der forfalder til betaling inden for tolv méneder.

Formaélet med accessorisk aktivitet-testene er at kontrollere, hvorvidt personer i en koncern, der ikke er meddelt
tilladelse i henhold til direktiv 2014/65/EU, ber skulle ansgge om tilladelse pd grundlag af det relative eller
absolutte omfang af deres aktiviteter med rdvarederivater, emissionskvoter og derivater heraf. Med accessorisk
aktivitet-testene bestemmes sdledes omfanget af aktiviteter med rdvarederivater, emissionskvoter og derivater
heraf, som personer i en koncern kan udfere uden at vare meddelt tilladelse i henhold til direktiv 2014/65/EU,
fordi de pagazldende aktiviteter er accessoriske i forhold til koncernens hovederhverv. Omfanget af koncernens
accessoriske aktiviteter ber derfor beregnes ved hjelp af kriterier, der holder aktiviteter udfert af
koncernmedlemmer, som er meddelt tilladelse i henhold til navnte direktiv, ude, med henblik pé at vurdere
omfanget af egentlig accessorisk aktivitet, der udferes af koncernmedlemmer uden tilladelse.

For at gere det muligt for markedsdeltagere at planlegge og drive deres forretning pa fornuftig vis og for at tage
hensyn til sesonbestemte adfeerdsmenstre ber testberegningerne til bestemmelse af, hvornér en aktivitet anses for
at vare accessorisk i forhold til hovederhvervet, baseres pd en 3-drs periode. Enheder ber siledes foretage
vurderingen af, hvorvidt de overskrider en af de to terskelvaerdier pd 4rsbasis, ved at beregne et simpelt
gennemsnit af tre dr pd rullende basis med henblik pd at kunne indsende deres drlige indberetning til den
kompetente myndighed. Denne forpligtelse ber ikke bergre den kompetente myndigheds ret til til enhver tid at
anmode om en rapport fra en person om grundlaget for, at den pdgaldende person anser sin aktivitet som
omhandlet i artikel 2, stk. 1, litra j), nr. i) og ii), i direktiv 2014/65/EU for at vare accessorisk i forhold til den
pagzldendes hovederhverv.

Transaktioner, der objektivt kan males til at reducere risici direkte knyttet til kommerciel aktivitet eller likviditetsfi-
nansieringsaktivitet og koncerninterne transaktioner, ber tages i betragtning i overensstemmelse med Europa-
Parlamentets og Rddets forordning (EU) nr. 648/2012 ('). For sd vidt angdr transaktioner i derivater, der objektivt
kan males til at reducere risici direkte knyttet til den kommercielle aktivitet eller likviditetsfinansieringsaktiviteten,
henvises der imidlertid i Kommissionens delegerede forordning (EU) nr. 149/2013 (3 kun til derivater, der ikke
handles pd regulerede markeder, mens artikel 2, stk. 4, i direktiv 2014/65/EU omfatter derivater, der handles pa
markedspladser. Der ber med denne forordning derfor ogsd tages hensyn til derivater, der handles pa regulerede
markeder, i forbindelse med transaktioner, der anses for objektivt at kunne madles til at reducere risici direkte
knyttet til en kommerciel aktivitet eller en likviditetsfinansieringsaktivitet.

I nogle tilfelde vil det maske ikke veere muligt at afdeekke en kommerciel risiko ved at anvende en direkte
tilknyttet ravarederivatkontrakt, dvs. en kontrakt med helt samme underliggende aktiv og afviklingsdato som den
risiko, der deakkes. I sddanne tilfelde vil den pagaldende person ved hjalp af et nert forbundet instrument kunne
anvende proxy hedging til at dekke sin eksponering, f.eks. et instrument med et andet, men med hensyn til

(") Europa-Parlamentets og Rddets forordning (EU) nr. 648/2012 af 4. juli 2012 om OTC-derivater, centrale modparter og transaktions-
registre (EUT L 201 af 27.7.2012,s. 1).

(*) Kommissionens delegerede forordning (EU) nr. 149/2013 af 19. december 2012 om udbygning af Europa-Parlamentets og Radets
forordning (EU) nr. 648/2012 for si vidt angdr reguleringsmassige tekniske standarder for indirekte clearingordninger, clearingfor-
pligtelsen, det offentlige register, adgang til en handelsplads, ikke-finansielle modparter og risikoreduktionsteknikker for OTC-
derivataftaler, der ikke cleares af en CCP (EUT L 52 af 23.2.2013,s. 11).
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okonomisk adferd nart forbundet underliggende aktiv. Desuden vil personer, der indgdr rdvarederivatkontrakter
for at afdaekke en risiko i tilknytning til deres eller koncernens overordnede risici, kunne anvende makro- eller
portefoljeafdaekning. Sddanne makro-, portefelje- eller proxy hedging-rdvarederivatkontrakter kan udgere
afdekning for sa vidt angdr anvendelsen af denne forordning.

(17) Nér en person, der anvender accessorisk aktivitet-testen, benytter sig af portefolje- eller macro hedging, vil den
pageldende ikke nedvendigvis vare i stand til at etablere en én-til-én-forbindelse mellem en bestemt transaktion
i et ravarederivat og en specifik risiko direkte knyttet til den kommercielle aktivitet og likviditetsfinansieringsakti-
viteterne, for hvilken derivatet tjener som afdakning. De risici, der knytter sig direkte til de kommercielle
aktiviteter og likviditetsfinansieringsaktiviteterne, kan vere komplekse og athange af f.eks. forskellige geografiske
markeder og forskellige produkter, tidshorisonter eller enheder. Portefeljen af ravarederivatkontrakter, der indgas
for at mindske disse risici, vil kunne veere baseret pd komplekse risikostyringssystemer. I sidanne tilfelde ber
risikostyringssystemerne forhindre, at ikke-afdaekningstransaktioner kategoriseres som afdekningstransaktioner,
ligesom de ber give et tilstrakkeligt udspecificeret billede af afdekningsportefeljen, siledes at spekulations-
elementer identificeres og medregnes i tersklerne. Positioner ber ikke kunne siges at reducere risici i tilknytning
til kommercielle aktiviteter, blot fordi de indgdr i en overordnet risikoreducerende portefolje.

(18)  En risiko kan udvikle sig med tiden, og det vil — for at sikre tilpasning til risikoens udvikling — kunne vere
nedvendigt at lade rdvare- eller emissionskvotederivater, der oprindelig er gennemfert for at reducere en risiko
i tilknytning til kommercielle aktiviteter, erstatte ved at anvende supplerende révare- eller emissionskvotederivat-
kontrakter. Afdekning af en risiko kan derfor opnds med en kombination af révare- eller emissionskvotederivat-
kontrakter, herunder rdvarederivatkontrakter, der erstatter og afslutter rdvarederivatkontrakter, som ikke leengere
har tilknytning til den forretningsmassige risiko. Desuden ber udviklingen i en risiko, der er imedegdet med
indgéelse af en position i et rdvare- eller emissionskvotederivat med henblik pad reduktion af den pagazldende
risiko, ikke efterfelgende give anledning til en ny vurdering af denne position som ikke verende en privilegeret
transaktion ab initio.

(19) Denne forordning er baseret pd det udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder, som Den Europaiske
Veardipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) har forelagt for Kommissionen.

(20) ESMA har gennemfert dbne offentlige heringer om det udkast til reguleringsmessige tekniske standarder, som
ligger til grund for denne forordning, analyseret de potentielle omkostninger og fordele i forbindelse hermed samt
anmodet interessentgruppen for vardipapirer og markeder, der er nedsat i henhold til artikel 37 i Europa-
Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 1095/2010 (!), om en udtalelse.

(21)  Af konsekvenshensyn og for at sikre velfungerende finansmarkeder er det nedvendigt, at bestemmelserne i denne
forordning og de tilsvarende nationale bestemmelser til gennemforelse af direktiv 2014/65/EU anvendes fra den
samme dato —

VEDTAGET DENNE FORORDNING:

Artikel 1
Anvendelse af terskelvaerdier

Aktiviteter udfert af personer som omhandlet i artikel 2, stk. 1, litra j), nr. i) og ii), i direktiv 2014/65/EU anses for at
veere accessoriske i forhold til koncernens hovederhverv, hvis de pagaldende aktiviteter opfylder betingelserne i artikel 2
og udger et mindretal af aktiviteterne pa koncernniveau, jf. artikel 3.

(") Europa-Parlamentets og Rddets forordning (EU) nr. 1095/2010 af 24. november 2010 om oprettelse af en europzisk tilsynsmyndighed
(Den Europaiske Vardipapir- og Markedstilsynsmyndighed), om @ndring af afgerelse nr. 716/2009/EF og om ophavelse af
Kommissionens afgerelse 2009/77 [EF (EUT L 331 af 15.12.2010, s. 84).
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Artikel 2
Teerskelvaerdi vedrorende samlet markedsaktivitet

1. Omfanget af de i artikel 1 omhandlede aktiviteter, beregnet i overensstemmelse med stk. 2 og divideret med de
samlede handelsaktiviteter pd markedet som beregnet i overensstemmelse med stk. 3, skal i hver af folgende aktivklasser
vare mindre end folgende verdier:

a) 4 % for sd vidt angdr derivater pd metaller

b) 3 % for sd vidt angdr derivater pa olie og olieprodukter
c) 10 % for sd vidt angdr derivater pa kul

d) 3 % for sé vidt angdr derivater pd gas

e) 6 % for sd vidt angdr derivater pa elektricitet

f) 4 % for sd vidt angdr derivater pa landbrugsprodukter

g) 15 % for sd vidt angdr derivater pd andre révarer, herunder fragt og rdvarer som omhandlet i afsnit C, punkt 10,
i bilag I til direktiv 2014/65/EU

h) 20 % for sd vidt angdr emissionskvoter eller derivater heraf.

2. Omfanget af de i artikel 1 omhandlede aktiviteter, som udferes i Unionen af en person i en koncern i hver af de
i stk. 1 nevnte aktivklasser, beregnes ved at sammenlaegge den notionelle bruttovaerdi af alle kontrakter i den
pageldende aktivklasse, som den pagealdende er part i.

I den i forste afsnit omhandlede sammenlegning medtages ikke kontrakter som folge af transaktioner omhandlet
i artikel 2, stk. 4, femte afsnit, litra a), b) og c), i direktiv 2014/65/EU eller kontrakter, for hvilke det galder, at den
person i koncernen, der er part i en eller flere af dem, er meddelt tilladelse i henhold til direktiv 2014/65/EU eller
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2013/36/EU (').

3. De samlede handelsaktiviteter pd markedet i hver af de i stk. 1 navnte aktivklasser beregnes ved at sammenlagge
den notionelle bruttoverdi af alle kontrakter i den relevante aktivklasse, der ikke handles pa en markedsplads, og som en
person med hjemsted i Unionen er part i, og enhver anden aftale i den pageldende aktivklasse, der handles pa en
markedsplads i Unionen i den relevante arlige regnskabsperiode, jf. artikel 4, stk. 2.

4.  Deistk. 2 og 3 omhandlede aggregerede vaerdier udtrykkes i EUR.

Artikel 3
Teerskelverdi vedrorende hovederhverv

1. De i artikel 1 omhandlede aktiviteter anses for at udgere et mindretal af aktiviteterne pd koncernniveau, hvis de
opfylder en af folgende betingelser:

a) Omfanget af de pageldende aktiviteter, beregnet i overensstemmelse med stk. 3, forste afsnit, udger hejst 10 % af det
samlede omfang af koncernens handelsaktiviteter, beregnet i overensstemmelse med stk. 3, andet afsnit.

b) Den estimerede kapital investeret i nevnte aktiviteter, beregnet i overensstemmelse med stk. 5-7, udger hgjst 10 % af
den kapital, der er investeret pd koncernniveau i udferelse af hovederhvervet, beregnet i overensstemmelse med stk.

9.
2. Der galder folgende undtagelser fra stk. 1, litra a):

a) Hvis omfanget af de i artikel 1 omhandlede aktiviteter, beregnet i overensstemmelse med stk. 3, forste afsnit, udger
over 10 %, men under 50 % af det samlede omfang af koncernens handelsaktiviteter, beregnet i overensstemmelse
med stk. 3, andet afsnit, anses de accessoriske aktiviteter kun for at udgere et mindretal af aktiviteterne pa
koncernniveau, hvis omfanget af handelsaktiviteterne i hver af de i artikel 2, stk. 1, navnte aktivklasser udger under
50 % af den i artikel 2, stk. 1, fastsatte teerskelveerdi for hver relevant aktivklasse.

Europa-Parlamentets og Rdets direktiv 2013/36/EU af 26. juni 2013 om adgang til at udeve virksomhed som kreditinstitut og om
tilsyn med kreditinstitutter og investeringsselskaber, om @ndring af direktiv 2002/87/EF og om ophavelse af direktiv 200648 EF og
2006/49/EF (EUTL 176 af 27.6.2013, 5. 338).

—
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b) Hvis omfanget af handelsaktiviteterne, beregnet i overensstemmelse med stk. 3, forste afsnit, udger mindst 50 % af
det samlede omfang af koncernens handelsaktiviteter, beregnet i overensstemmelse med stk. 3, andet afsnit, anses de
accessoriske aktiviteter kun for at udgere et mindretal af aktiviteterne pa koncernniveau, hvis omfanget af handelsak-
tiviteterne i hver af de i artikel 2, stk. 1, navnte aktivklasser udger under 20 % af den i artikel 2, stk. 1, fastsatte
teerskelveerdi for hver relevant aktivklasse.

3. Omfanget af de i artikel 1 omhandlede aktiviteter udfert af en person i en koncern beregnes ved at sammenlegge
omfanget af de aktiviteter, der er udfert af den pdgzldende person i alle de i artikel 2, stk. 1, nevnte aktivklasser,
i overensstemmelse med de samme beregningskriterier som omhandlet i artikel 2, stk. 2.

Det samlede omfang af koncernens handelsaktiviteter beregnes ved at sammenlaegge den notionelle bruttoveardi af alle
kontrakter pa rdvarederivater, emissionskvoter og derivater heraf, som personer i den pagaldende koncern er part i.

4. Iden i stk. 3, forste afsnit, omhandlede sammenlagning medtages ikke kontrakter, for hvilke det galder, at den
person i koncernen, der er part i den eller de pdgaldende kontrakter, er meddelt tilladelse i henhold til direktiv
2014/65[EU eller direktiv 2013/36/EU.

5. Den estimerede kapital investeret i de i artikel 1 omhandlede aktiviteter er summen af folgende:

a) 15 % af hver enkelt nettoposition, lang eller kort, ganget med prisen for rdvarederivatet, emissionskvoten eller
derivater heraf

b) 3 % af bruttopositionen, lang plus kort, ganget med prisen pé ravarederivatet, emissionskvoten eller derivater heraf.

6.  For sd vidt angdr stk. 5, litra a), bestemmes nettopositionen i et ravarederivat, en emissionskvote eller et derivat
heraf ved at nette lange og korte positioner:

a) 1 hver enkelt type rdvarederivatkontrakt med en bestemt ravare som underliggende aktiv med henblik pé beregning af
nettopositionen pr. type kontrakt med den pagaldende rdvare som underliggende aktiv

b) i en emissionskvotekontrakt med henblik pa beregning af nettopositionen i den pagzldende emissionskvotekontrakt
eller

¢) 1 hver enkelt type emissionskvotederivatkontrakt med henblik pad beregning af nettopositionen pr. type emissionskvo-
tederivatkontrakt.

For sd vidt angdr stk. 5, litra a), kan nettopositioner i forskellige typer kontrakter med den samme rdvare som
underliggende aktiv eller forskellige typer derivatkontrakter med den samme emissionskvote som underliggende aktiv
nettes.

7. For sd vidt angdr stk. 5, litra b), bestemmes bruttopositionen i et rdvarederivat, en emissionskvote eller en
derivatkontrakt baseret herpd ved at beregne summen af de absolutte vardier af nettopositionerne pr. type kontrakt med
en bestemt rdvare som det underliggende aktiv, pr. emissionskvotekontrakt eller pr. type kontrakt med en bestemt
emissionskvote som det underliggende aktiv.

For sd vidt angdr stk. 5, litra b), kan nettopositioner i forskellige typer derivatkontrakter med den samme révare som
underliggende aktiv eller forskellige typer derivataftaler med den samme emissionskvote som underliggende aktiv ikke
nettes.

8. I beregningen af den estimerede kapital medtages ikke positioner som folge af transaktioner omhandlet i artikel
2, stk. 4, femte afsnit, litra a), b) og ¢), i direktiv 2014/65/EU.

9.  Kapital investeret i en koncerns hovederhverv er summen af koncernens samlede aktiver minus dens kortfristede
gald som oplyst i koncernens konsoliderede drsregnskab ved udgangen af den relevante drlige beregningsperiode. For sd
vidt angdr ferste punktum forstas ved kortfristet gald gald med en lgbetid pd under 12 méneder.

10.  De veardier, der fremkommer ved de i denne artikel omhandlede beregninger, udtrykkes i EUR.
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Artikel 4
Beregningsmetode

1. Beregningen af omfanget af handelsaktiviteter og kapital som omhandlet i artikel 2 og 3 baseres pé et simpelt
gennemsnit af de daglige handelsaktiviteter eller den estimerede kapital allokeret til sddanne handelsaktiviteter i de tre
arlige beregningsperioder, der ligger forud for beregningsdatoen. Beregningerne foretages hvert ar i forste kvartal af det
kalenderdr, der folger efter en drlig beregningsperiode.

2. For sd vidt angdr stk. 1 forstds ved en drlig beregningsperiode en periode, der begynder den 1. januar i et givet ar
og slutter den 31. december samme 4r.

3. For sd vidt angdr stk. 1 baseres beregningen af omfanget af handelsaktiviteter eller estimeret kapital allokeret til
handelsaktiviteter i 2018 pa de tre foregdende arlige beregningsperioder, som begynder den 1. januar 2015, den 1.
januar 2016 og den 1. januar 2017, og beregningen i 2019 baseres pa de tre foregdende drlige beregningsperioder, som
begynder den 1. januar 2016, den 1. januar 2017 og den 1. januar 2018.

4. Uanset stk. 3 skal referenceperioden for beregning af daglige handelsaktiviteter eller estimeret kapital allokeret til
sddanne handelsaktiviteter kun omfatte den seneste drlige beregningsperiode, nar folgende betingelser er opfyldt:

a) Der kan konstateres en nedgang i de daglige handelsaktiviteter eller den estimerede kapital allokeret til sddanne
handelsaktiviteter p& over 10 % ved sammenholdelse af den tidligste af de tre foregdende drlige beregningsperioder
med den seneste drlige beregningsperiode, og

b) de daglige handelsaktiviteter eller den estimerede kapital allokeret til sddanne handelsaktiviteter i den seneste af de tre
arlige beregningsperioder er pd et lavere niveau end i de to foregdende beregningsperioder.

Artikel 5
Risikoreducerende transaktioner

1. For sd vidt angdr artikel 2, stk. 4, femte afsnit, litra b), i direktiv 2014/65/EU anses en transaktion i derivater for
objektivt at kunne madles til at reducere risici direkte knyttet til den kommercielle aktivitet eller likviditetsfinansieringsak-
tiviteten, hvis et eller flere af folgende kriterier er opfyldt:

a) Transaktionen reducerer risici i forbindelse med den potentielle @ndring i verdien af aktiver, tjenester, input,
produkter, ravarer eller forpligtelser, som den pagaldende person eller dennes koncern ejer, producerer, fremstiller,
behandler, yder, indkeber, markedsforer, lejer, swlger eller pitager sig eller med rimelighed forventer at ville eje,
producere, fremstille, behandle, yde, indkebe, markedsfore, leje, salge eller pétage sig som led i det normale
forretningsforleb.

b) Transaktionen dakker risici i forbindelse med den potentielle indirekte virkning af udsving i rentesatser,
inflationsrater, valutakurser eller kreditrisiko pa verdien af de i litra a) omhandlede aktiver, tjenester, input, produkter,
ravarer eller forpligtelser.

¢) Transaktionen udger en afdekningskontrakt i henhold til International Financial Reporting Standards som vedtaget
i medfer af artikel 3 i Europa-Parlamentets og Réidets forordning (EF) nr. 1606/2002 (!).

2. For sd vidt angdr stk. 1 forstds ved en transaktion, der kan siges at vare risikoreducerende i sig selv eller
i kombination med andre derivater, en transaktion, for hvilken en ikke-finansiel enhed:

a) beskriver folgende i sine interne politikker:
i) de typer ravarederivatkontrakter, emissionskvotekontrakter eller derivatkontrakter baseret herpd, som indgér i de
portefoljer, der anvendes til at reducere risici direkte knyttet til kommercielle aktiviteter eller likviditetsfinansie-

ringsaktiviteter, og kriterierne for, at de kan udvealges

1) Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EF) nr. 1606/2002 af 19. juli 2002 om anvendelse af internationale regnskabsstandarder
P g g ) g
(EFTL 243af11.9.2002,s. 1).
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ii) forbindelsen mellem portefeljen og de risici, portefeljen mindsker

i) de foranstaltninger, der er truffet for at sikre, at transaktionerne vedrerende de pdgaldende kontrakter ikke tjener
noget andet formal end at afdakke risici direkte knyttet til den ikke-finansielle enheds kommercielle aktivitet eller
likviditetsfinansieringsaktivitet, og at enhver transaktion, der tjener et andet formal, klart kan identificeres.

b) er i stand til at give et tilstreekkeligt udspecificeret billede af portefsljerne med hensyn til kategori af révarederivat,
emissionskvote eller derivat heraf, underliggende ravare, tidshorisont og andre relevante faktorer.

Artikel 6
Ikrafttreeden og anvendelse
Denne forordning trader i kraft pa tyvendedagen efter offentliggarelsen i Den Europeiske Unions Tidende.

Den anvendes fra den 3. januar 2018.

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

Udferdiget i Bruxelles, den 1. december 2016.

Pa Kommissionens vegne
Jean-Claude JUNCKER

Formand
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