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KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) nr
918/2012

av den S juli 2012

om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning

(EU) nr 236/2012 om blankning och vissa aspekter av

kreditswappar vad giller definitioner, berikning av Kkorta

nettopositioner, statskreditswappar med tickning, troskelvirden

for anmiillan, likviditetstroskelvirden for upphivande av

restriktioner, avsevirt prisfall for finansiella instrument och
ogynnsamma hiindelser

(Text av betydelse for EES)

EUROPEISKA KOMMISSIONEN HAR ANTAGIT DENNA FORORDNING

med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt,

med beaktande av Europaparlamentets och radets forordning (EU)
nr 236/2012 av den 14 mars 2012 om blankning och vissa aspekter
av kreditswappar (1), sarskilt artiklarna 2.2, 3.7, 4.2, 7.3, 13.4, 23.7 och
30, och

av foljande skal:

(1)  Genom forordning (EU) nr 236/2012 infors vissa atgérder gél-
lande blankning och kreditswappar. Genom artikel 42 i forord-
ning (EU) nr 236/2012 ges kommissionen befogenhet att anta
delegerade akter for att komplettera bestimmelserna i den for-
ordningen i enlighet med artikel 290 i fordraget om Europeiska
unionens funktionssdtt. Genom den hér delegerade akten kom-
pletteras och &ndras vissa icke vésentliga delar.

(2)  Bestimmelserna i den hir forordningen &r néra knutna till va-
randra, eftersom troskelviardena for anmédlan och offentliggérande
och faststéllandet av kreditswappar utan tickning avgérs av defi-
nitionerna och metoderna for berdkning av korta positioner, me-
dan bestimmelserna om betydande virdeminskning for finansiella
instrument och minskning av likviditeten pa statspappersmark-
nader och faststéllandet av ogynnsamma héndelser 4r oskiljbart
knutna till varandra. For att sdkerstélla dverensstimmelse mellan
bestdimmelserna om blankning, som bor trida i kraft vid samma
tidpunkt, dr det ldmpligt att en enda forordning innehaller de
bestdimmelser som krévs enligt forordning (EU) nr 236/2012.

(3)  Forordning (EU) nr 236/2012 innehaller vissa definitioner. For
okad tydlighet och rittssikerhet dr det lampligt att tillhandahalla

() EUT L 86, 24.3.2012, s. 1.



2012R0918 — SV —12.02.2015 — 001.001 —3

“)

©)

kompletterande bestémmelser gillande definitionerna i artikel 2.1,
framfor allt bestimmelser om nér en fysisk eller juridisk person
ska anses &dga ett finansiellt instrument enligt definitionen av
blankning liksom en precisering av nir en fysisk eller juridisk
person ska anses “inneha” en aktie eller ett skuldinstrument enligt
forordning (EU) nr 236/2012. Preciseringarna ar valda for att
sidkerstilla att forordning (EU) nr 236/2012 far avsedd effekt pa
ett konsekvent sitt, trots de olika forhallningssétt som finns i
medlemsstaternas lagstiftning. Begreppen dgande och innehav
ndr det giller virdepapper ar i dagsldget inte harmoniserade i
medlemsstaterna, men bestimmelserna 1 forordning (EU)
nr 236/2012 &r endast avsedda att tillimpas for blankning och
paverkar inte eventuell framtida réttslig utveckling som t.ex. har-
monisering av lagstiftningen.

Genom forordning (EU) nr 236/2012 infors restriktioner och
skyldigheter, sasom krav pd anmélan och offentliggérande, for
fysiska och juridiska personer som har eller ingér korta nettopo-
sitioner i aktier och statspapper. Langa och korta positioner i
aktier och statspapper kan innehas och vidrderas péd olika sitt.
For att garantera ett konsekvent tillvigagéngssétt och for att at-
gérderna géllande korta positioner i aktier och statspapper ska ge
onskad effekt ar det darfor nodvéndigt att precisera hur korta
nettopositioner bor berdknas. Blankning kan uppstd genom ett
enda instrument eller genom korgar av statspapper, och det &r
déarfor nédvéndigt att ndrmare ange hur blankning genom korgar
ingdr i dessa berdkningar. I syfte att skapa en robust metod for
berdkning av korta nettopositioner dr det nddvandigt att tillimpa
en mer restriktiv metod for specificering av ldnga positioner &n
korta positioner i aktier. Eftersom vérdet pa vissa finansiella in-
strument dr beroende av variationer i priset pa underliggande
instrument dr det nodvéndigt att ange hur detta ska beaktas. Me-
toden med deltajustering anges eftersom den &dr allmént vederta-
gen.

Korta nettopositioner berdknas pa grundval av korta och langa
positioner som innehas av en fysisk eller juridisk person. Langa
och korta positioner kan dock innehas av olika enheter inom en
grupp eller i olika fonder som forvaltas av en fondforvaltare.
Stora korta nettopositioner kan doljas genom att de fordelas mel-
lan enheter inom en grupp eller mellan olika fonder. For att
begransa risken for att bestimmelserna kringgds och for att se
till att anmélningarna och rapporteringen av korta positioner ger
en korrekt och representativ bild, krivs mer detaljerade bestdm-
melser om hur berdkningen av korta nettopositioner bor goras nér
det géller enheter inom en grupp och fondférvaltare. For att verk-
stilla dessa bestimmelser dr det nddvandigt att definiera innebor-
den av placeringsstrategi for att klargora vilka enheters korta
positioner i en grupp och vilka fonders korta positioner som
bor vara aggregerade. Det &dr ocksa nodvindigt att definiera for-
valtningsverksamhet for att klargora vilka fonders korta positioner
som bor vara aggregerade. For att se till att anmélningarna gors &r
det nodviandigt att specificera vilka enheter inom en grupp eller i
olika fonder som ar skyldiga att utfora berdkningarna och gora
anmdilningarna.
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I foérordning (EU) nr 236/2012 infors restriktioner avseende in-
gdende av statskreditswappstransaktioner utan tickning, men det
tillats att statskreditswappar med tickning ingds for legitim risk-
sdkring. Manga olika tillgdngar och skulder kan skyddas med
anviandning av statskreditswappar, men det kan i manga fall
vara svart att skilja mellan legitimt skydd och spekulation. Det
kravs darfor en precisering av de fall dér en statskreditswapp kan
anses ha tickning. Dér ett kvantitativt métt pd korrelation maste
specificeras pa ett konsekvent sdtt bor en enkel, allmént accepte-
rad och forstaddd metod anvindas, t.ex. Pearsons korrelationskoef-
ficient, berdknad som kovariansen av tva variabler dividerat med
produkten av deras standardavvikelser. Att kombinera tillgdngar
och skulder for att skapa ett perfekt skydd ar i praktiken svart pa
grund av varierande egenskaper hos olika tillgdngar och skulder
samt volatilitet ndr det géller deras vérden. Foérordning (EU)
nr 236/2012 krédver ett proportionellt tillvigagangssitt nir det
giller atgdrder och definition av en kreditswapp utan tickning,
och det ar darfor nddvéandigt att ndrmare ange hur ett proportio-
nellt tillvigagangssitt bor tillimpas pa tillgdngar och skulder som
skyddas genom en kreditswapp med tickning. Eftersom négon
sirskild grad av korrelation for en position med tickning i en
statskreditswapp inte foreskrivs i forordning (EU) nr 236/2012 &r
det noédvéndigt att ange att korrelation bor vara meningsfull.

Forordning (EU) nr 236/2012 kriver att en fysisk eller juridisk
person som innehar en kort nettoposition i statspapper dver ett
troskelvdrde anmiler positionen till den berérda behdriga myn-
digheten. Det kravs darfor att detta troskelvdrde faststélls pa
lampligt sitt. Det bor inte krdvas ndgon anmélan av minimala
viarden som inte kan ha nagon betydande péaverkan pa den be-
rorda statspappersmarknaden, och troskelviardet bor faststdllas
med hénsyn till bland annat likviditeten pa varje enskild obliga-
tionsmarknad, méngden utestdende statspapper och malen med
denna atgérd.

De uppgifter som krdvs for berdkningen av troskelvdrdena for
anmilan av korta nettopositioner i statspapper kommer inte att
finnas tillgéngliga den dag d4 denna forordning trider i kraft. De
tva kriterier som anvénds for att faststilla de forsta troskelvirdena
for anmélan vid offentliggdrandet bor darfor vara, for det forsta,
det totala beloppet avseende den statliga emittentens utestaende
emitterade statspapper och, for det andra, forekomsten av en lik-
vid terminsmarknad for detta statspapper. Det bor antas revide-
rade troskelvdrden ndr det finns tillgédng till relevanta uppgifter
om alla kriterier.

Nir likviditeten pa en statspappersmarknad faller under ett visst
troskelvérde kan restriktionerna for investerare som utfor blank-
ning av statspapper utan tdckning upphédvas tillfalligt for att sti-
mulera likviditeten pa den marknaden. Nér vérdet pa ett finansi-
ellt instrument minskar betydligt p4 en handelsplats kan de be-
horiga myndigheterna forbjuda eller infora restriktioner for blank-
ning eller pd annat sitt begrdnsa transaktionerna med det instru-
mentet. Det finns manga olika instrument och det dr nddvandigt
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att faststélla troskelvdrdet for var och en av de olika klasserna av
finansiella instrument, med hénsyn till skillnaderna mellan instru-
menten och de olika graderna av volatilitet pd respektive mark-
nad.

(10) I den hér forordningen faststélls inte ndgot troskelvdrde for en
betydande minskning av virdet pd enhetspriset for ett noterat
fondféretag, med undantag for borshandlade fonder som dr fond-
foretag. Anledningen ar att dven om priset far variera fritt pa
handelsplatsen omfattas det av en bestimmelse i Europaparlamen-
tets och radets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om
samordning av lagar och andra forfattningar som avser foretag
for kollektiva investeringar i Overldtbara vardepapper (fondfore-
tag) (1), som innebdr att priset kommer att ligga ndra fondforeta-
gets fondandelsvérde. Det faststdlls inte nagra troskelvarden for
en betydande virdeminskning pa derivat férutom de som anges i
denna forordning.

(11) I den hédr forordningen klargdrs befogenheterna att ingripa for
bade de behodriga myndigheterna och Europeiska vérdepappers-
och marknadsmyndigheten (Esma), som inréttats och utdvar sina
befogenheter i enlighet med Europaparlamentets och radets for-
ordning (EU) nr 1095/2010 (), i fraga om ogynnsamma héndel-
ser eller ogynnsam utveckling. Det kriavs en forteckning over
dessa hindelser for att sdkerstélla ett konsekvent tillvigagéngssétt
och for att lampliga &tgdrder ska kunna vidtas vid ovéntade
ogynnsamma héndelser eller ovdntad ogynnsam utveckling.

(12)  Av réattssékerhetsskil ar det nodvéndigt att denna forordning tra-
der i kraft samma dag som kommissionens delegerade férordning
(EU) nr 919/2012 (3).

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

KAPITEL I

ALLMANNA BESTAMMELSER

Artikel 1
Syfte

I den hér forordningen faststélls ndrmare bestimmelser som komplette-
rar foljande artiklar i f6rordning (EU) nr 236/2012:

— Artikel 2.2 i forordning (EU) nr 236/2012, for att ytterligare speci-
ficera definitionerna av dgande och blankning.

() EUT L 302, 17.11.2009, s. 32.
(® EUT L 331, 15.12.2010, s. 84.
(®) Se sidan 16 i detta nummer av EUT.
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— Artikel 3.7 i forordning (EU) nr 236/2012, for att ytterligare speci-
ficera fall av och berdkningsmetod for korta nettopositioner och
definitionen av innehav.

— Artikel 4.2 i férordning (EU) nr 236/2012, for att ytterligare speci-
ficera positioner i statskreditswappar utan tickning och berdknings-
metoder for grupper och fondférvaltningsverksamheter.

— Aurtikel 7.3 i forordning (EU) nr 236/2012, for att ytterligare speci-
ficera troskelvdardet for anmilan av betydande korta positioner i
statspapper.

— Aurtikel 13.4 i forordning (EU) nr 236/2012, for att ytterligare spe-
cificera likviditetstroskeln for upphévande av restriktioner for blank-
ning av statspapper.

— Artikel 23.7 i forordning (EU) nr 236/2012, for att ytterligare spe-
cificera inneborden av avsevirt prisfall for andra finansiella instru-
ment an likvida aktier.

— Artikel 30 i forordning (EU) nr 236/2012, for att ytterligare speci-
ficera kriterier och faktorer som ska beaktas for att faststéilla nér de
ogynnsamma héndelser eller den ogynnsamma utveckling som avses
i artiklarna 18-21 och 27 och de hot som avses i artikel 28.2 a i
forordning (EU) nr 236/2012 har uppkommit.

Artikel 2

Definitioner

I denna férordning avses med

a) grupp: sadana juridiska personer som &r kontrollerade foretag i den
mening som avses i artikel 2.1 f i Europaparlamentets och radets
direktiv 2004/109/EG (') och den enda fysiska eller juridiska person
som kontrollerar ett sadant foretag,

b) overstatlig emittent: emittent i den mening som avses i artikel 2.1 d
i, iv, v och vi i foérordning (EU) nr 236/2012.

KAPITEL I

KOMPLETTERING AV DEFINITIONER ENLIGT ARTIKEL 2.2 OCH
ARTIKEL 3.7 a

Artikel 3

Precisering av begreppet ”igande” och definition av blankning

1.  For definitionen av blankning ska faststdllandet, i tillimpliga fall,
av huruvida en fysisk eller juridisk person anses #dga ett finansiellt
instrument nér det foreligger ett réttsligt eller verkligt d4gande av instru-
mentet goras i enlighet med den lagstiftning som ér tillimplig for den

() EUT L 390, 31.12.2004, s. 38.
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berdrda blankningen av aktien eller skuldinstrumentet. Om fysiska eller
juridiska personer dr de verkliga dgarna av en aktie eller ett skuldinstru-
ment ska aktien eller skuldinstrumentet anses 4gas av den slutliga verk-
liga dgaren, dven nér aktien eller skuldinstrumentet innehas av en for-
valtare. I denna artikel avses med den verkliga dgaren den investerare
som tar den ekonomiska risken att anskaffa ett finansiellt instrument.

2. Vid tillimpning av artikel 2.1 b i, ii och iii i forordning (EU)
nr 236/2012 omfattar blankning i den mening som avses i artikel 2.1
b i forordning (EU) nr 236/2012 inte

a) forséljning av finansiella instrument som har dverforts enligt ett avtal
om vérdepappersldn eller repoavtal, forutsatt att virdepapperen an-
tingen kommer att aterlimnas eller att den dverlatande parten atertar
vardepapperen sa att avveckling kan ske pa rétt dag,

b) forsédljning av ett finansiellt instrument av en fysisk eller juridisk
person som har kopt det finansiella instrumentet fore forséljningen,
men som inte har Overtagit det vid tidpunkten for forsdljningen,
under fOrutsittning att det finansiella instrumentet kommer att leve-
reras 1 sd god tid att avveckling kan ske pa rétt dag,

c) forséljning av ett finansiellt instrument av en fysisk eller juridisk
person som har utnyttjat en option eller en liknande rétt till det
finansiella instrumentet, forutsatt att det finansiella instrument kom-
mer att levereras i sa god tid att avveckling kan ske pa ritt dag.

Artikel 4
Innehav
Vid tillimpning av artikel 3.2 a i foérordning (EU) nr 236/2012 ska en

fysisk eller juridisk person anses inneha en aktie eller ett skuldinstru-
ment i foljande fall:

a) Den fysiska eller juridiska personen dger aktien eller skuldinstrumen-
tet i enlighet med artikel 3.1.

b) Det finns en verkstéllbar fordran om Overforing av &dganderitt till
aktien eller skuldinstrumentet till den fysiska eller juridiska personen
i enlighet med den lagstiftning som &r tillimplig pd den berdrda
forsdljningen.

KAPITEL III
KORTA NETTOPOSITIONER ENLIGT ARTIKEL 3.7 b

Artikel 5
Korta nettopositioner i aktier — linga positioner
1. Innehav av en aktie via en ldng position i en aktiekorg ska, med

avseende pd den aktien, ocksa beaktas i den grad som aktien dr repre-
senterad i den korgen.
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2. Med exponering via ett annat finansiellt instrument &n aktien som
ger en ekonomisk fordel om priset pa aktien stiger, sdsom anges i
artikel 3.2 b i forordning (EU) nr 236/2012, avses all exponering mot
aktiekapital via ett eller flera av de instrument som anges i del 1 i
bilaga 1.

Den exponering som avses i forsta stycket avgors av virdet pa den aktie
for vilken en kort nettoposition ska berdknas och for vilken en ekono-
misk fordel erhélls om priset eller virdet pa aktien stiger.

Artikel 6

Korta nettopositioner i aktier — korta positioner

1.  En blankning av en aktie via blankning av en aktiekorg ska, med
avseende pd den aktien, ocksa beaktas i den grad som aktien dr repre-
senterad i korgen.

2. Vid tillimpning av artikel 3.1 a och 3.3 i forordning (EU)
nr 236/2012 och nér en position i ett finansiellt instrument, bland annat
de instrument som fortecknas i del 1 i bilaga I, ger en ekonomisk fordel
om priset eller virdet pa aktien sjunker, ska denna position beaktas vid
berdkningen av den korta positionen.

Artikel 7

Korta nettopositioner i aktier — allmint

Foljande kriterier ska beaktas vid berdkningen av korta nettopositioner
som avses i artiklarna 5 och 6:

a) Det dr ovidkommande om kontantavrikning eller fysisk leverans av
de underliggande tillgdngarna har avtalats.

b) Korta positioner i finansiella instrument som ger upphov till en
fordran i ej emitterade aktier liksom teckningsritter, konvertibla ob-
ligationer och andra jamforbara instrument ska inte betraktas som
korta positioner vid berékningen av en kort nettoposition.

Artikel 8

Korta nettopositioner i statspapper — linga positioner

1. I denna artikel och bilaga II avses med prissittning avkastning,
eller dir det inte finns nadgon avkastning for nagon av de berorda till-
gangarna eller skulderna eller om avkastningen &r ett olampligt krite-
rium for jimforelse mellan de relevanta tillgdngarna eller skulderna, ska
priset avses. Innehav av ett statspapper via en ldng position i en korg
bestdende av olika statliga emittenters statspapper ska, med avseende pa
det statspapperet, ocksa beaktas i den grad som statspapperet dr repre-
senterat i den korgen.
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2. Vid tillampning av artikel 3.2 b i forordning (EU) nr 236/2012
avses med exponering via ett annat instrument én statspapperet som ger
en ekonomisk fordel om priset pé statspapperet stiger all exponering, via
nagot eller nigra av instrumenten i del 2 i bilaga I, forutsatt att deras
vérde avgors av virdet pa det statspapper for vilket en kort nettoposition
ska berédknas, och for vilket en ekonomisk fordel erhélls om priset eller
véirdet pa statspapperet stiger.

3.  Forutsatt att de alltid ar i hog grad korrelerade i enlighet med
artikel 3.5 i forordning (EU) nr 236/2012 och punkterna 4 och 5 ska
alla nettoinnehav av statspapper frén en statlig emittent som &r i hog
grad korrelerade med prisséttningen pa statspapperet i ndgon kort posi-
tion inbegripas i berdkningen av den ldnga positionen. Statspapper fran
emittenter utanfor unionen ska inte inbegripas.

4.  For tillgangar med pris pa en likvid marknad ska korrelationen
mellan prissittningen pé ett skuldinstrument fran en annan statlig emit-
tent och prisséttningen pa skuldinstrumentet frén en given statlig emit-
tent métas pa historisk basis med hjilp av dagliga ackumulerade viktade
data for den 12-manadersperiod som foregar positionen i statspapperet.
Nar det giller tillgdngar for vilka det inte finns nagon likvid marknad
eller den historiska prisutvecklingen &r kortare d4n 12 ménader ska ett
lampligt alternativ med liknande varaktighet anvéndas.

5. Vid tillampning av artikel 3.5 i forordning (EU) nr 236/2012 ska
ett skuldinstrument och ett emitterat statspapper anses vara i hog grad
korrelerade om Pearsons korrelationskoefficient uppgar till minst 80 %
mellan prisséttningen for en annan statlig emittents skuldinstrument och
prissittningen for det givna statspapperet under den berdrda perioden.

6.  Om positionen, berdknad pa grundval av 12 ménader i rad, upphdr
att vara i hog grad korrelerad ska statspapperet fran den tidigare i hog
grad korrelerade statliga emittenten inte langre beaktas vid berdkningen
av en lang position. Positioner ska dock inte anses upphora att vara i
hog grad korrelerade om statspapperets korrelationsniva tillfélligt, under
hogst tre ménader, faller under den nivd som faststélls i punkt 4, for-
utsatt att korrelationskoefficienten uppgér till minst 60 % under hela
denna tremanadersperiod.

7. Vid berdkningen av korta nettopositioner ska det vara ovidkom-
mande om kontantavrikning eller fysisk leverans av de underliggande
tillgangarna har avtalats.

Artikel 9
Korta nettopositioner i statspapper — korta positioner
1.  En blankning av statspapper via forsidljning av en korg bestaende

av statspapper ska, med avseende pé det statspapperet, ocksa beaktas i
den grad som statspapperet dr representerat i korgen.
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2. Vid tillampning av artiklarna 3.1 a och 3.3 i forordning (EU)
nr 236/2012 och nér en position i ett instrument, bland annat de in-
strument som fortecknas i artikel 8.2, ger en ekonomisk fordel om priset
eller védrdet pa statspapperet sjunker, ska denna position beaktas vid
berdkningen av den korta positionen.

3. Statskreditswappar relaterade till en statlig emittent ska inbegripas
i berdkningen av korta nettopositioner i det statspapperet. Forsiljning av
statskreditswappar ska anses vara langa positioner och kép av statskre-
ditswappar ska anses vara korta positioner.

4. Om en position i en statskreditswapp skyddar mot en annan risk
an det statspapper som den &r relaterad till, kan vérdet av den skyddade
risken inte kan betraktas som en ldng position vid berdkningen av om en
fysisk eller juridisk person har en kort nettoposition i det emitterade
statspapperet fran en statlig emittent.

5. Vid berdkningen av korta nettopositioner &r det ovidkommande
om kontantavrikning eller fysisk leverans av de underliggande tillgang-
arna har avtalats.

Artikel 10

Metod for berikning av korta nettopositioner i aktier

1.  For berdkning av den korta nettopositionen i aktier i enlighet med
artikel 3.4 i forordning (EU) nr 236/2012 ska modellen med deltajuste-
ring for aktier som faststdlls i bilaga II anvéndas.

2. Alla berdkningar som en fysisk eller juridisk person gor av en ldng
och kort position i samma aktier ska géras med samma metoder.

3.  Berdkningen av korta nettopositioner ska ta hénsyn till transaktio-
ner med alla finansiella instrument, pé eller utanfor en handelsplats, som
ger en ekonomisk fordel om priset eller viardet pa aktien &ndras.

Artikel 11

Berikning av Kkorta nettopositioner i statspapper

1. Vid tilldimpning av artikel 3.5 i férordning (EU) nr 236/2012 ska
korta nettopositioner i statspapper berdknas med hénsyn till transaktio-
ner med alla finansiella instrument som ger en ekonomisk fordel om
priset eller avkastningen pa statspapperet dndras. Modellen med delta-
justering for statspapper som faststélls i bilaga II ska anvéndas.
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2. 1 enlighet med artikel 3.6 i forordning (EU) nr 236/2012 ska
positioner berdknas for varje statlig emittent hos vilken en fysisk eller
juridisk person innehar en kort position.

KAPITEL IV

KORTA NETTOPOSITIONER I FONDER ELLER GRUPPER ENLIGT
ARTIKEL 3.7 ¢

Artikel 12

Metod for berdkning av positioner for forvaltningsverksamheter
avseende flera fonder eller forvaltade portfoljer

1. Berdkningen av den korta nettopositionen hos en viss emittent ska
goras 1 enlighet med artikel 3.7 a och b i forordning (EU) nr 236/2012
for varje enskild fond, oberoende av juridisk form, och for varje for-
valtad portfol;.

2. I artiklarna 12 och 13 avses med

a) placeringsstrategi: en strategi som foljs av en forvaltningsenhet nér
det giller en viss emittent, och som syftar till att ingd antingen en
kort eller lang nettoposition genom transaktioner med olika finansi-
ella instrument som emitterats av eller avser den emittenten,

b) forvaltningsverksamhet: forvaltning av fonder oberoende av juridisk
form och portf6ljforvaltning enligt mandat frdn kunder pd diskretio-
nir och kundanpassad basis, om dessa portfoljer innehéller ett eller
flera finansiella instrument,

¢) forvaltningsenhet: en juridisk person, inbegripet en sektion, enhet
eller avdelning, som pa diskretiondr basis forvaltar fonder eller port-
foljer enligt ett mandat.

3.  Forvaltningsenheten ska aggregera korta nettopositioner for de
fonder och portfoljer som den forvaltar och for vilka samma placerings-
strategi foljs ndr det géller en viss emittent.

4. Vid tillimpning av den ovan beskrivna metoden ska forvaltnings-
enheten

a) ta hénsyn till positioner for fonder och portféljer vars forvaltning har
delegerats av en tredje part,

b) utesluta positioner for fonder och portféljer vars forvaltning den har
delegerat till en tredje part.

Forvaltningsenheten ska rapportera och, nir sa krévs, offentliggéra den
korta nettoposition som foljer av punkterna 3 och 4 ndr den uppgar till
eller overskrider ett tillampligt troskelviarde for anmilan eller offentlig-
gorande, i enlighet med artiklarna 5—11 i foérordning (EU) nr 236/2012.

5. Om en enda juridisk person bedriver forvaltningsverksamhet till-
sammans med annan verksamhet dn forvaltning ska den tillimpa den
metod som faststélls i punkterna 1-3 endast pad sin forvaltningsverk-
samhet, och rapportera och offentliggéra de korta nettopositioner som
blir resultatet av detta.
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6.  For annan verksamhet &n forvaltning som ger enheten innehav av
korta positioner for dess egen rdkning ska den juridiska personen be-
rdkna den korta nettopositionen hos en viss emittent i enlighet med
artikel 3.7 a och b i forordning (EU) nr 236/2012 och rapportera och
offentliggdra de korta nettopositioner som blir resultatet av detta.

Artikel 13

Metod for berikning av positioner for juridiska personer inom en
grupp som har linga eller korta positioner nir det giller en viss
emittent

1. Berdkningen av den korta nettopositionen ska goras i enlighet med
artikel 3.7 a och b i forordning (EU) nr 236/2012 for varje juridisk
person som ingar i gruppen. Den berdrda juridiska personen eller, pa
dess végnar, den grupp den tillhor ska rapportera och offentliggdra den
korta nettopositionen hos en viss emittent ndr den uppgér till eller Gver-
skrider ett troskelvdrde for anmélan eller offentliggdrande. Om en eller
flera av de juridiska personer som ingér i gruppen &r forvaltningsenheter
ska de tillimpa den metod som beskrivs i artikel 12.1-12.4 nér det
géller fond- och portfoljforvaltningsverksamhet.

2. Korta och ldnga nettopositioner for alla juridiska personer som
ingdr i gruppen ska aggregeras och nettas, med undantag for positio-
nerna for forvaltningsenheter som bedriver forvaltningsverksamhet.
Gruppen ska rapportera och, i tillimpliga fall, offentliggéra den korta
nettopositionen hos en viss emittent nar den uppgar till eller 6verskrider
ett tillimpligt troskelvirde for anmélan eller offentliggdrande.

»M1 3. Nir en kort nettoposition uppgér till eller 6verskrider tros-
kelvdrdet for anmélan i enlighet med artikel 5 och 7 eller troskelvardet
for offentliggérande i enlighet med artikel 6 i forordning (EU) nr
236/2012 ska en juridisk person inom gruppen, i enlighet med artiklarna
5-11 i forordning (EU) nr 236/2012, rapportera och offentliggéra den
korta nettopositionen hos en viss emittent, berdknad i enlighet med
punkt 1, forutsatt att ingen kort nettoposition pa gruppniva, berdknad
i enlighet med punkt 2, uppgar till eller 6verskrider ett troskelvarde for
anmilan eller offentliggérande. <« En juridisk person som utsetts for
detta syfte ska rapportera och, i tillimpliga fall, offentliggéra den korta
nettopositionen pa gruppniva hos en viss emittent, berdknad i enlighet
med punkt 2, nir

1) ingen juridisk person inom gruppen uppndr ett troskelvirde for an-
miélan eller offentliggdrande,

ii) bade gruppen i sig och ndgon av de juridiska personerna inom
gruppen samtidigt uppnar eller dverskrider ett troskelvéirde for an-
maélan eller offentliggdrande.

KAPITEL V
STATSKREDITSWAPPAR MED TACKNING ENLIGT ARTIKEL 4.2

Artikel 14
Fall som inte utgor positioner i statskreditswappar utan tickning
1. 1 foljande fall ska en position i en statskreditswapp inte betraktas

som en position utan tdckning i enlighet med artikel 4.1 i foérordning
(EU) nr 236/2012:
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a) Nér det giller skydd enligt artikel 4.1 b i1 forordning (EU)
nr 236/2012 ska en statskreditswapp inte betraktas som en position
utan tickning enligt artikel 4.1 i forordning (EU) nr 236/2012 och
ska fungera som skydd mot den risk for en vardeminskning pa till-
gangar eller skulder som é&r korrelerad med risken for en virdeminsk-
ning pa det statspapper som kreditswappen &r relaterad till, nér dessa
tillgangar eller skulder hénfor sig till enheter inom den offentliga
eller privata sektorn i samma medlemsstat.

b) En position i en statskreditswapp, i1 vilken tillgdngar eller skulder
hanfor sig till enheter inom den offentliga eller privata sektorn i
samma medlemsstat som den statliga emittent som kreditswappen
ar relaterad till, ska inte betraktas som en position utan tickning i
enlighet med artikel 4.1 i forordning (EU) nr 236/2012 om den

i) dr relaterad till en medlemsstat, inbegripet ministerier, organ eller
»C1 foretag for sdrskilt andamal <, eller, i friga om en med-
lemsstat som dr en forbundsstat, ndgon av de stater som utgor
forbundsstaten,

ii) anvinds for att skydda tillgdngar eller skulder som uppfyller
kriterierna i korrelationstestet i artikel 18.

¢) En position i en statskreditswapp, dér tillgangarna eller skulderna
hénfor sig till en statlig emittent for vilken den statliga emittent
som kreditswappen é&r relaterad till &r en garant eller aktieédgare,
ska inte anses vara en position utan tickning i enlighet med arti-
kel 4.1 i forordning (EU) nr 236/2012, om den

i) dr relaterad till en medlemsstat,

ii) anvdnds for att skydda tillgangar eller skulder som uppfyller
kriterierna i korrelationstestet i artikel 18.

2. Vid tillimpningen av punkt 1 a ska en korrelation rdda mellan
virdet pa den tillgang eller skuld som skyddas och vérdet pa det stats-
papper som den éar relaterad till, sésom anges i artikel 18.

Artikel 15

Andra fall dn positioner i statskreditswappar utan tickning dir
gildeniiren ir etablerad i eller tillgingen eller skulden beléigen i
mer in en medlemsstat

I. »C1 Om en gildendr, eller motpart, till tillgdngar eller
skulder <« &r etablerad i mer &n en medlemsstat ska en position i en
statskreditswapp 1 foljande fall inte betraktas som en position utan tick-
ning, i enlighet med artikel 4.1 i forordning (EU) nr 236/2012, och
forutsatt att kriterierna i det korrelationstest som avses i artikel 18 i
denna forordning dr uppfyllda i varje fall:
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a) Om det finns ett moderforetag i en medlemsstat och ett dotterféretag
i en annan medlemsstat och dotterforetaget har beviljats ett 1d&n. Om
moderforetaget ger dotterforetaget explicit eller implicit kreditstod
ska det vara tillatet att kopa statskreditswappar i den medlemsstat
dar moderforetaget snarare dn dotterforetaget dr beldget.

b) Om ett moderholdingforetag éger eller kontrollerar ett »C1 rorel-
sedrivande dotterbolag <« i en annan medlemsstat. Om moderfore-
taget dr emittent av obligationen men de tillgdngar och intikter som
skyddas &dgs av dotterforetaget ska det vara tillatet att kopa stats-
kreditswappar som é&r relaterade till den medlemsstat dér dotterfore-
taget dr beldget.

c) For att skydda exponeringen mot ett foretag i en medlemsstat som
har investerat i statspapper i en annan medlemsstat pé ett sadant sitt
att detta foretag skulle drabbas sérskilt hart vid ett avsevért prisfall
for statspapperen i den andra medlemsstaten, forutsatt att foretaget ér
etablerat i bdda medlemsstaterna. Om korrelationen mellan denna
risk och den andra medlemsstatens skuldsittning dr storre dn korre-
lationen mellan denna risk och skuldséttningen i den medlemsstat dar
foretaget &r etablerat ska det vara tillatet att kopa statskreditswappar
som dr relaterade till den andra medlemsstaten.

2. En position i en statskreditswapp ska i foljande fall inte betraktas
som en position utan tickning, i enlighet med artikel 4.1 i foérordning
(EU) nr 236/2012, och forutsatt att kriterierna i det korrelationstest som
avses 1 artikel 18 i denna forordning ar uppfyllda i varje fall:

a) »C1 Om en gildenir, eller motpart, till tillgngar eller skulder <
som skyddas é&r ett foretag med verksamhet i hela unionen eller om
den exponering som skyddas hénfor sig till unionen eller de med-
lemsstater som har euro som valuta ska det vara tillatet att skydda
den med ldmpliga statskreditswappar som ar indexerade pa europeisk
nivé eller euroomrddesniva.

b) Om motparten till en tillgdng eller skuld som skyddas ar en Gvers-
tatlig emittent ska det vara tillatet att sdkra motpartsrisken med en
lampligt utvald korg med statskreditswappar som é&r relaterade till
den enhetens borgensmén eller aktieéigare.

Artikel 16

Positioner i statskreditswappar utan tickning — motivering

Varje fysisk eller juridisk person som ingar en position i en statskredits-
wapp ska, pd begiran av den behériga myndigheten,

a) for denna behdriga myndighet motivera vilka av de fall som avses i
artikel 15 som motsvarades vid den tidpunkt da positionen ingicks,
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b) for denna behoriga myndighet uppvisa Overensstimmelse med kor-
relationstestet 1 artikel 18 och proportionalitetskraven i artikel 19
med avseende pa positionen i statskreditswappen oavsett nir stats-
kreditswappen innehas.

Artikel 17
Sikrade tillgangar och skulder

I foljande fall fér tillgdngar och skulder sidkras genom en position i en
statskreditswapp, under forutséttning att villkoren i artiklarna 15 och 18
och i forordning (EU) nr 236/2012 &r uppfyllda:

a) En lang position i den berdrda emittentens statspapper.

b) Varje position eller portflj som anvidnds i samband med skydd av
exponering mot den statliga emittent som &r relaterad till kredits-
wapparna.

¢) Alla tillgangar och skulder avseende enheter i den offentliga sektorn
i den medlemsstat vars statspapper dr relaterade till kreditswappen.
Detta inbegriper exponeringar mot nationella, regionala och lokala
forvaltningar, enheter i den offentliga sektorn eller ndgon exponering
som garanteras genom en sddan enhet och kan inbegripa finansiella
kontrakt, en portfolj av tillgdngar eller finansiella forpliktelser, rénte-
eller valutaswappstransaktioner i forhallande till vilka statskredits-
wappen anvdnds som ett instrument for att hantera motpartsrisker i
syfte att skydda exponeringen mot finansiella kontrakt eller utrikes-
handelskontrakt.

d) Exponeringar mot enheter i den privata sektorn som &ar etablerade i
den medlemsstat som &r relaterad till statskreditswappen. Expone-
ringarna i fraga omfattar bl.a. lan, motpartskreditrisker (inklusive
potentiella exponeringar nér lagstadgat kapital kravs for sddan expo-
nering), fordringar och garantier. Tillgdngarna och skulderna inne-
fattar bl.a. finansiella kontrakt, en portfolj av tillgdngar eller finan-
siella forpliktelser, rénte- eller valutaswappstransaktioner i forhél-
lande till vilka statskreditswappen anvéinds som ett instrument for
att hantera motpartsrisker i syfte att skydda exponeringen mot finan-
siella kontrakt och i samband med handelsfinansiering.

e) Alla indirekta exponeringar mot ndgon av ovanstiende enheter som
erhdllits genom exponeringar mot index, fonder eller »C1 foretag
for sérskilt andamal <.

Artikel 18

Korrelationstester

1. Kiriterierna i det korrelationstest som avses i detta kapitel ska upp-
fyllas i nagot av f6ljande fall:
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a) Kriterierna i det kvantitativa korrelationstestet ska uppfyllas genom
att pavisa en korrelationskoefficient (Pearson) pd minst 70 % mellan
tillgangarnas eller skuldernas pris och statspapperets pris berdknat
med historiska data for handelsdagarna atminstone under en period
pa 12 manader som omedelbart foregar den dag da positionen i en
statskreditswapp ingas.

b) Den kvalitativa korrelationen ska uppfyllas genom att visa menings-
full korrelation, vilket innebér en korrelation som bygger pa lampliga
data och inte dr bevis for ett endast tillfidlligt beroendeférhallande.
Korrelationen ska berdknas med hjilp av historiska data for handels-
dagarna under en period pa 12 manader innan positionen i en stats-
kreditswapp ingds, vigt mot den senaste tiden. En annan tidsperiod
ska anvdndas om det kan visas att villkoren under den perioden
liknade villkoren vid tidpunkten da positionen i statskreditswappen
ska tas ut eller som skulle uppsta under perioden da exponeringen
skyddas. For tillgangar som saknar pris pa en likvid marknad eller
som inte har en tillrdckligt 14ng prishistorik ska ett 1ampligt alternativ
anvéndas.

2. Kiriterierna i det kvantitativa korrelationstestet i punkt 1 ska anses
vara uppfyllda om det kan visas att

a) den exponering som skyddas hidnfor sig till ett foretag som dgs av
den statliga emittenten eller dir den statliga emittenten 4dger en ma-
joritet av det rostberittigade aktiekapitalet, eller vars skulder garan-
teras av den statliga emittenten,

b) den exponering som skyddas hénfor sig till en regional, lokal eller
kommunal myndighet i medlemsstaten,

¢) den exponering som skyddas hinfor sig till ett foretag vars kassaf-
16den i avsevird utstrickning &r beroende av kontrakt fran en statlig
emittent eller ett projekt som finansieras eller i avsevird utstrickning
finansieras eller garanteras av en statlig emittent, t.ex. ett infrastruk-
turprojekt.

3.  Den berorda parten ska bestyrka att kriterierna i korrelationstestet
var uppfyllda vid den tidpunkt da positionen i statskreditswappen ing-
icks pé begiran av den berdrda behdriga myndigheten.

Artikel 19

Proportionalitet

1. Vid faststillandet av huruvida storleken pa positionen i statskre-
ditswappen stér i proportion till storleken pd de exponeringar som sik-
ras, dir en perfekt sdkring inte d4r mdjlig, krdvs inte ndgon exakt match,
och begrinsat dverutbud ska vara tillatet i enlighet med punkt 2. Den
berdrda parten ska pd begiran till den behdriga myndigheten motivera
varfor en exakt match inte var mojlig.
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2. Nér det dr motiverat av den typ av tillgdngar och skulder som
skyddas samt av deras forhéllande till virdet av den statliga emittentens
skyldigheter som omfattas av kreditswappen ska ett hogre virde sittas
pa statskreditswappen i syfte att sdkra ett visst exponeringsvérde. Detta
ska dock tillatas endast om det kan visas att ett stdrre virde pé stats-
kreditswappen krivs for att matcha ett relevant matt pa risken som
forknippas med referensportfoljen, varvid f6ljande faktorer ska beaktas:

a) Storleken pa den nominella positionen.

b) Kénslighetskvoten hos exponeringarna mot den statliga emittentens
skyldigheter som omfattas av kreditswappen.

¢) Huruvida sdkringsstrategin dr dynamisk eller statisk.

3. Det éligger innehavaren av positionen att se till att dennes position
i statskreditswappen alltid forblir proportionerlig och att varaktigheten
for positionen i statskreditswappen anpassas s& ndra som mdjligt med
tanke pd rddande marknadskonventioner och likviditet till varaktigheten
for de exponeringar som sikras eller den period under vilken personen
har for avsikt att inneha exponeringen. Om de exponeringar som sékras
genom en position i en statskreditswapp realiseras eller 16ses in méste
de antingen ersittas med likvdrdiga exponeringar eller s& maste positio-
nen i statskreditswappen minskas eller pd annat sitt avyttras.

4. Under forutséttning att en position i en statskreditswapp hade tack-
ning nér den ingicks ska den inte anses bli utan tickning om det enda
skilet till att positionen blivit utan tdckning dr en fluktuation i mark-
nadsvérdet av de exponeringar som sikras eller virdet av statskredits-
wappen.

5. Om parterna godtar en position i en statskreditswapp som en foljd
av sina skyldigheter som medlemmar av en central motpart som klarerar
transaktioner med statskreditswappar och till f6ljd av tillimpningen av
reglerna for den centrala motparten ska en sddan position under alla
omstdndigheter betraktas som oftrivillig och inte som en position som
parten har ingétt, och den ska darfor inte anses vara utan tidckning i
enlighet med artikel 4.1 i forordning (EU) nr 236/2012.

Artikel 20
Metod for berdkning av en position i statskreditswappar utan
tickning

1. En fysisk eller juridisk persons position i en statskreditswapp ska
vara dess nettoposition.



2012R0918 — SV —12.02.2015 — 001.001 — 18

2. Vid berdkningen av vidrdet av de risker som kan accepteras och
som dr sdkrade eller ska sékras genom en position i en statskreditswapp
ska en étskillnad goras mellan statiska och dynamiska sékringsstrategier.
For statisk sdkring, t.ex. direkta exponeringar mot en statlig emittent
eller offentliga organ, ska det anvinda méttet vara standardvérdet pa
forlusten om den enhet som innehavaren av positionen &r exponerad
mot inte fullgdr sina skyldigheter. Det virde som erhalls ska dérefter
jamforas med det teoretiska nettovirdet av positionen i en kreditswapp.

3. Berdkningarna av virdet pd de marknadsvirdesjusterade risker for
vilka en dynamisk sékringsstrategi krdvs ska goras utifrdn en riskanpas-
sad snarare dn en teoretisk grund, med beaktande av i vilken utstrick-
ning en exponering kan oka eller minska under sin varaktighet och den
relativa volatiliteten hos de tillgdngar och skulder som sédkras och hos
det relaterade statspapperet. En betajustering ska anvdndas om till-
géngen eller skulden for vilken en position i en kreditswapp anvinds
som sdkring skiljer sig frén kreditswappens referenstillgéng.

4. Indirekt exponering mot risker, t.ex. genom index, fonder,
» C1 foretag for sirskilt &andamdl <, och mot positioner i kreditswap-
par ska beaktas i forhallande till den utstrdckning referenstillgangen,
skulden eller kreditswappen ar representerad i indexet, fonden eller
nagon annan mekanism.

5. Virdet av den portfolj av tillgdngar eller skulder som kan accep-
teras och som ska sdkras ska dras av fran vérdet av den position i
kreditswappar som innehas netto. Om resultatet dr positivt ska positio-
nen anses vara en position utan tickning i en kreditswapp i enlighet
med artikel 4.1 i férordning (EU) nr 236/2012.

KAPITEL VI

TROSKELVARDEN FOR ANMALAN AV KORTA NETTOPOSITIONER
I STATSPAPPER I ENLIGHET MED ARTIKEL 7.3

Artikel 21

Troskelvirden for anmilan av korta nettopositioner avseende
emitterade statspapper

1. Det relevanta méttet for det troskelvirde som utldser anmélan till
den berorda behoriga myndigheten av korta nettopositioner i en statlig
emittents emitterade statspapper ska motsvara en procentsats av det
totala beloppet for utestiende emitterade statspapper for varje statlig
emittent.

2. Troskeln for anmilan ska vara ett penningbelopp. Detta penning-
belopp ska faststidllas genom att tillimpa det procentuella troskelvardet
pa den statliga emittentens utestdende statspapper avrundat till ndrmaste
miljon euro.
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3. Det penningbelopp som det procentuella troskelvérdet leder till ska
revideras och uppdateras varje kvartal for att avspegla fordndringar av
det totala beloppet for varje statlig emittents utestaende emitterade stats-

papper.

4. Det penningbelopp som det procentuella troskelvardet leder till
och det totala beloppet for utestdende emitterade statspapper ska berik-
nas i enlighet med berékningsmetoden for korta nettopositioner i stats-

papper.

5. De ursprungliga beloppen och de successiva nivéerna for statliga
emittenter ska faststillas pa grundval av f6ljande faktorer:

a) Troskelvdardena ska inte krdva anmilan av korta nettopositioner av
mycket ldgt viarde hos nagon statlig emittent.

b) Det totala beloppet for utestdende statspapper for en statlig emittent
och den genomsnittliga storleken pa positioner som innehas av mark-
nadsaktorer avseende den statliga emittentens statspapper.

¢) Likviditeten pa varje statlig emittents marknad for statspapper, in-
begripet, i forekommande fall, likviditeten pa terminsmarknaden for
det statspapperet.

6.  Med hinsyn till faktorerna i punkt 5 4r de relevanta troskelvirdena
for anmélan for det ursprungliga belopp som ska beaktas for varje
statliga emittent en procentsats som motsvarar 0,1 % eller 0,5 % av
det totala beloppet for utestdende emitterade statspapper. Den relevanta
procentsats som ska tillimpas for varje emittent ska faststdllas med till-
lampning av de kriterier som anges i punkt 5, sd att varje statlig emittent
tilldelas ett av de tva procentuella troskelvirden som anvéinds for att
berdkna de penningbelopp som kommer att vara relevanta for anméilan.

7.  De tva forsta troskelkategorierna vid tidpunkten for ikrafttradandet
av denna forordning ska vara foljande:

a) En forsta troskel pad 0,1 % som tillimpas nir det totala beloppet for
utestdende emitterade statspapper dr mellan 0 och 500 miljarder euro.

b) Ett troskelviarde pd 0,5 % som tillimpas nér det totala beloppet for
utestdende emitterade statspapper dr over 500 miljarder euro, eller
nér det finns en likvid terminsmarknad for detta statspapper.

8. De successiva nivaerna ska vara 50 % av de forsta troskelvirdena
och motsvara foljande:

a) Varje 0,05 % oOver det ursprungliga troskelvdrdet for anmélan pa
0,1 %, med start vid 0,15 %.

b) Varje 0,25 % Over det ursprungliga troskelvirdet pa 0,5 %, med start
vid 0,75 %.
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9.  Den statliga emittenten ska flytta till ldmplig grupp troskelvdrden
till foljd av en fordndring av den statliga emittentens marknad for stats-
papper och, med tillimpning av de faktorer som anges i punkt 5, om
fordndringen har varit bestaende under minst ett kalenderar.

KAPITEL VII

PARAMETRAR OCH METODER FOR BERAKNING AV LIKVIDITETS-
TROSKEL FOR UPPHAVANDE AV RESTRIKTIONER FOR BLANK-
NING AV STATSPAPPER ENLIGT ARTIKEL 13.4

Artikel 22

Metoder for berikning och bestimning av likviditetstroskeln for
upphiivande av restriktioner for blankning av statspapper

1.  For métning av likviditeten for det emitterade statspapperet ska
varje behorig myndighet anvinda omséttningen, definierad som det to-
tala nominella véirdet av de skuldinstrument som handlas, i forhallande
till en korg med referensinstrument med olika forfallodagar.

2.  Begrinsningarna av blankning utan tickning av statspapper kan
upphévas tillfalligt om omséttningen under en ménad sjunker under den
femte percentilen av den manatliga handelsvolymen under de senaste
tolv manaderna.

3. Varje behorig myndighet ska for dessa berdkningar anvénda de
representativa data som &r latt tillgdngliga fran en eller flera handels-
platser, frdin OTC-handeln eller fran bddadera och underritta Esma om
vilka uppgifter som dérefter anvénts.

4. Innan de behdriga myndigheterna utovar sin behorighet att hidva
restriktionerna for blankning av statspapper ska de sékerstdlla att den
kraftigt minskade likviditeten inte beror pa sdsongsmissiga effekter pa
likviditeten.

KAPITEL VIII

BETYDANDE MINSKNING AV VARDET PA ANDRA FINANSIELLA
INSTRUMENT AN LIKVIDA AKTIER ENLIGT ARTIKEL 23

Artikel 23

Avseviirt prisfall for andra finansiella instrument én likvida aktier

1. Ett avsevért prisfall under en enskild handelsdag jamfort med slut-
kursen foregdende handelsdag innebér, med avseende pa andra aktier dn
likvida aktier, foljande:

a) En minskning av priset pd aktien med 10 % eller mer dér aktien
ingar i det viktigaste nationella aktieindexet och &r det underliggande
finansiella instrumentet for ett derivatkontrakt som &r upptaget till
handel pa en handelsplats.
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b) En minskning av priset pa aktien med 20 % eller om aktiekursen ar
0,50 euro eller hogre, eller motsvarande i lokal valuta.

¢) En minskning av priset pd aktien med 40 % eller mer i alla andra
fall.

2. En okning med 7 % eller mer av avkastningen utmed avkastnings-
kurvan under en enskild handelsdag for den berérda statliga emittenten
ska, for en statsobligation, betraktas som ett avsevért prisfall.

3. En 6kning med 10 % eller mer av avkastningen for en »C1 fo-
retagsobligation <« under en enskild handelsdag ska, for en »C1 f6-
retagsobligation <, betraktas som ett avsevért prisfall.

4. En minskning med 1,5 % eller mer av priset pd ett penningmark-
nadsinstrument under en enskild handelsdag ska, for ett penningmark-
nadsinstrument, betraktas som ett avsevért prisfall.

5. En minskning med 10 % eller mer av priset pd en borshandlad
fond under en enskild handelsdag ska, for en borshandlad fond, inbegri-
pet borshandlade fonder som &r fondforetag, betraktas som ett avsevirt
prisfall. En borshandlad havstdngsfond ska justeras med relevant hévs-
tangsmatt for att aterspegla ett prisfall med 10 % for en motsvarande
borshandlad fond utan hdvstang. En omvénd borshandlad fond ska ju-
steras med en faktor pa -1 for att aterspegla ett prisfall med 10 % for en
motsvarande borshandlad fond utan hivstang.

6.  Om ett derivat, inbegripet finansiella CFD-kontrakt, handlas pa en
handelsplats, och som enda underliggande finansiella instrument har ett
finansiellt instrument for vilket en betydande fall i vérdet specificeras i
denna artikel och i artikel 23.5 i forordning (EU) nr 236/2012, ska ett
avsevirt prisfall pa det derivatet anses foreligga nir ett avsevart fall har
intrdffat avseende det underliggande finansiella instrumentet.

KAPITEL IX

OGYNNSAMMA HANDELSER ELLER OGYNNSAM UTVECKLING
ENLIGT ARTIKEL 30

Artikel 24

Kriterier och faktorer som ska beaktas vid bedomningen av nir
ogynnsamma héindelser eller ogynnsam utveckling och hot uppstar

1. Vid tillimpningen av artiklarna 18-21 i forordning (EU)
nr 236/2012 inbegriper ogynnsamma héndelser eller ogynnsam utveck-
ling som kan utgdra ett allvarligt hot mot den finansiella stabiliteten
eller marknadsfortroendet i den berérda medlemsstaten eller i en eller
flera andra medlemsstater i enlighet med artikel 30 i forordning (EU)
nr 236/2012 alla handlingar, resultat, omstdndigheter eller hidndelser
som rimligen kan eller skulle kunna forvintas leda till foljande:
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a) Allvarliga finansiella, monetéra och budgetmaéssiga problem som kan
leda till finansiell instabilitet for en medlemsstat eller en bank och
andra finansinstitut som beddms vara viktiga for det globala finan-
siella systemet, t.ex. forsdkringsbolag, leverantérer av marknadsinfra-
struktur och kapitalforvaltningsbolag som &r verksamma inom unio-
nen, ndr detta kan hota de finansiella marknadernas korrekta funktion
och integritet eller stabiliteten i unionens finansiella system.

b) Kreditvérdering eller kontraktsbrott av medlemsstater eller banker
och andra finansinstitut som beddms vara viktiga for det globala
finansiella systemet, t.ex. forsdkringsbolag, leverantdrer av mark-
nadsinfrastruktur och kapitalforvaltningsbolag som &ar verksamma
inom unionen som orsakar eller rimligen kan forvintas orsaka all-
varlig osékerhet rorande sin egen solvens.

¢) Betydande siljtryck eller ovanlig volatilitet som orsakar betydande
nedétgdende spiraler hos finansiella instrument forknippade med ban-
ker och andra finansiella institut som beddms vara viktiga for det
globala finansiella systemet, t.ex. forsdkringsbolag, leverantdrer av
marknadsinfrastruktur och kapitalforvaltningsbolag som dr verk-
samma inom unionen samt statliga emittenter, allt efter omstindig-
heterna.

d) Relevanta skador pa fysiska strukturer hos viktiga finansiella emit-
tenter, marknadsinfrastrukturer, system for clearing och avveckling,
samt tillsynsmyndigheter som kan inverka menligt pa marknaderna, i
synnerhet om sédana skador orsakats av en naturkatastrof eller ter-
roristattack.

e) Relevanta storningar i betalningssystem eller avvecklingsforfaranden,
i synnerhet nir det ror sig om verksamhet mellan banker, som orsa-
kar eller kan orsaka betydande fel eller forseningar i samband med
betalning eller avveckling inom unionens betalningssystem, framfor
allt nér dessa kan leda till spridning av finansiella eller ekonomiska
pafrestningar i banker och andra finansiella institut som bedoms vara
viktiga for det globala finansiella systemet, t.ex. forsékringsbolag,
leverantorer av marknadsinfrastruktur och kapitalférvaltningsbolag,
eller i en medlemsstat.

2. Vid tillimpningen av artikel 27 ska Esma, vid beaktandet av kri-
terierna i punkt 1, P C1 ta hénsyn till eventuella spridningseffekter och
smittorisker for andra system eller emittenter <« och, i synnerhet, fore-
komsten av varje typ av sjidlvuppfyllande fenomen.

3. Vid tillimpning av artikel 28.2 a ska ett hot mot de finansiella
marknadernas korrekta funktion och integritet eller mot stabiliteten i
hela eller delar av unionens finansiella system innebéra foljande:

a) Varje hot om allvarlig finansiell, monetér eller budgetméssig insta-
bilitet avseende en medlemsstat eller det finansiella systemet i en
medlemsstat nér detta allvarligt kan hota de finansiella marknadernas
korrekta funktion och integritet eller stabiliteten i hela eller delar av
unionens finansiella system.
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b) Mojligt kontraktsbrott av ndgon medlemsstat eller dverstatlig emit-
tent.

¢) Allvarlig skada pa fysiska strukturer hos viktiga finansiella emitten-
ter, marknadsinfrastrukturer, system for clearing och avveckling samt
tillsynsmyndigheter som allvarligt kan péverka gransoverskridande
marknader, i synnerhet om sddana skador orsakats av en naturkata-
strof eller terroristattack, nér detta allvarligt kan hota de finansiella
marknadernas korrekta funktion och integritet eller stabiliteten i hela
eller delar av unionens finansiella system.

d) Allvarliga storningar i betalningssystem eller avvecklingsforfaranden,
i synnerhet i samband med verksamhet mellan banker, som orsakar
eller kan orsaka betydande fel eller forseningar i samband med be-
talning eller avveckling inom unionens system for grdnsdverskri-
dande betalningar, framfor allt ndr de kan leda till spridning av
finansiella eller ekonomiska péfrestningar i hela eller delar av unio-
nens finansiella system.

Artikel 25
Ikrafttradande

Denna forordning trdder i kraft den tredje dagen efter det att den har
offentliggjorts i Europeiska unionens officiella tidning.

Den ska tillampas frén och med den 1 november 2012.

Denna forordning é&r till alla delar bindande och direkt tilldimplig i alla
medlemsstater.
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BILAGA 1

DEL 1
Artiklarna 5 och 6

— Optioner.

— P C1 Tickta warranter. <«

— Terminskontrakt.

— Indexbaserade instrument.

— CFD-kontrakt (Contracts For Difference).
— Aktier/andelar i borshandlade fonder.

— Swappar.

— Spread bets.

— Paketerade investeringsprodukter for icke-professionella eller professio-
nella investerare.

— Komplexa derivat.
— Certifikat som ar kopplade till aktier.
— Globala depabevis.

DEL 2
Artikel 7

— Optioner.

— Terminskontrakt.

— Indexbaserade instrument.

— CFD-kontrakt (Contracts For Difference).
— Swappar.

— Spread bets.

— Komplexa derivat.

— Certifikat som &r kopplade till statspapper.
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BILAGA 11

DEL 1

Modellen med deltajustering for aktier
Artikel 10

1. Positioner i derivat och behallning av likvida medel ska redovisas pé delta-
justerad basis, varvid behéllningen av likvida medel ska ha delta 1. For att
berdkna delta for ett derivat ska investerare ta hansyn till den aktuella implicita
volatiliteten for derivatet och slutkursen eller det senaste priset for det underlig-
gande instrumentet. For att berdkna en kort nettoposition, inklusive eget kapital
eller kontantinvesteringar och derivat, ska fysiska eller juridiska personer berakna
den individuella deltajusterade positionen i varje derivat som ingar i portfoljen,
och addera eller subtrahera all behéllning av likvida medel, i forekommande fall.

2. En nominell kort position i kontanta medel far inte kompenseras med en
motsvarande nominell lang position i derivat. Deltajusterade langa positioner i
derivat far inte kompensera identiska nominella korta positioner i andra finansi-
ella instrument till foljd av deltajusteringen. Fysiska eller juridiska personer som
ingér derivatkontrakt som ger upphov till korta nettopositioner som ska anmélas
eller offentliggoras enligt artiklarna 5-11 i forordning (EU) nr 236/2012 ska
berdkna de fordndringar av korta nettopositioner i deras portfoljer som uppkom-
mer till f6ljd av fordndringar i deltavirdet.

3. Varje transaktion som innebédr en ekonomisk fordel i hindelse av en for-
andring av priset eller vardet av den aktie som innehas som en del av en korg, ett
index eller en borshandlad fond ska tas med vid berdkningen av positionen i
varje enskild aktie. Positioner i dessa finansiella instrument ska beréknas med
hénsyn till vikten av den aktien i underliggande korg, index eller fond. Fysiska
eller juridiska personer ska utfora berdkningar avseende dessa finansiella instru-
ment i enlighet med artikel 3.3 i forordning (EU) nr 236/2012.

4. Den korta nettopositionen ska berdknas genom att langa och korta delta-
justerade positioner i en viss emittent nettas.

5. For det emitterade aktiekapitalet, nar en emittent har flera aktieslag, ska det
totala antalet aktier som emitterats i varje slag beaktas och laggas ihop.

6.  Berdkningen av de korta nettopositionerna ska ta héansyn till fordndringar av
emittentens aktiekapital som kan leda till eller eliminera anmélningsskyldighet i
enlighet med artikel 5 i férordning (EU) nr 236/2012.

7. Nya aktier som emitterats till foljd av en kapitalokning ska redovisas i
berdkningen av det totala emitterade aktiekapitalet fran den dag d& de upptas
till handel pd en handelsplats.

8. Den korta nettopositionen uttryckt som en procentandel av foretagets emit-
terade aktiekapital ska berdknas genom att den korta nettopositionen i motsva-
rande aktier divideras med foretagets totala emitterade aktiekapital.

DEL 2

Modellen med deltajustering for statspapper
Artikel 11

1.  Behallning av likvida medel ska beaktas med hjélp av det tidsjusterade
nominella virdet. Optioner och andra derivatinstrument ska justeras med hjilp
av deras delta, som ska berdknas i enlighet med del 1. Berdkningar av korta
nettopositioner som innehéller bade kontantinvesteringar och derivat ska vara den
enskilda deltajusterade positionen for varje derivat som innehas i portfoljen, plus
eller minus all behéllning av likvida medel, och behallningen av likvida medel
ska ha ett delta lika med 1.
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2. Nominella positioner i obligationer som emitterats i andra valutor &n euro
ska omréknas till euro enligt senast uppdaterade tillforlitliga avistakurs for valu-
tan. Samma princip ska tillimpas for andra finansiella instrument.

3. Andra derivat, t.ex. obligationsterminer, ska ocksa justeras i enlighet med
punkterna 1, 2 och 3.

4.  Alla ekonomiska intressen eller positioner som skapar en ekonomisk fordel
med avseende pa statspapper som ingér i en korg, ett index eller en borshandlad
fond ska tas med vid berdkningen av positionen i varje enskilt statspapper.
Positioner i dessa finansiella instrument ska berdknas med hansyn till vikten
av exponeringen i statspapperet i underliggande korg, index eller fond. Investe-
rare ska utfora berdkningar av dessa finansiella instrument i enlighet med arti-
kel 3.3 i forordning (EU) nr 236/2012.

5. Vid berdkningar for statspapper med hog korrelation ska samma berédk-
ningsmetoder som for ldnga positioner i en statlig emittents skuldinstrument till-
lampas. Lénga positioner i en statlig emittents skuldinstrument, vars prisséttning i
hog grad korrelerar med prisséttningen av statspapperet, ska beaktas i berdknings-
syfte. Nér dessa positioner inte ldngre uppfyller kriterierna for testet for hog
korrelation ska de inte beaktas med avseende pa kompensering for korta posi-
tioner.

6. Nominella langa positioner i kreditswappar ska ingd i berdkningen som
korta positioner. Vid berdkningen av en investerares position i statskreditswappar
ska dennes nettopositioner anvindas. Positioner som &r avsedda att tickas eller
sikras genom koOp av en kreditswapp som inte &r statsobligationer ska inte
beaktas som langa positioner. Kreditswappar ska anses ha delta 1.

7. Den korta nettopositionen ska berdknas genom att de nominella deltajuste-
rade motsvarande ldnga och korta positionerna i en statlig emittents emitterade
statspapper nettas.

8. Den korta nettopositionen ska uttryckas som ett penningbelopp i euro.

9.  Vid berdkning av positioner ska hénsyn tas till fordndringar av korrelationer
och av en statlig emittents totala emitterade statspapper.

10.  Endast langa positioner i en statlig emittents skuldinstrument, vars pris-
sittning 1 hog grad korrelerar med prisséttningen av en statlig emittents emitte-
rade statspapper, ska beaktas vid kompensering for korta positioner i ndmnda
statspapper. En ldng position i en hogt korrelerad skuld far endast anvindas en
géang for att kompensera en kort position i fall dar investeraren innehar flera korta
positioner hos olika statliga emittenter. Samma langa position kan inte anvéndas
flera génger for att kvitta olika korta positioner i hogt korrelerade statspapper.

11.  Fysiska eller juridiska personer med fordelning av flera langa positioner
med hogt korrelerad skuld bland olika statliga emittenter ska dokumentera hur
fordelningen sker.



