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FORORDNINGER

KOMMISSIONENS DELEGEREDE FORORDNING (EU) 2019/442
af 12. december 2018

om @ndring og berigtigelse af delegeret forordning (EU) 2017/587 for at pracisere kravet om, at
priser skal afspejle de geldende markedsvilkdr, og for at ajourfere og berigtige visse bestemmelser

(E@S-relevant tekst)

EUROPA-KOMMISSIONEN HAR —
under henvisning til traktaten om Den Europaiske Unions funktionsméde,

under henvisning til Europa-Parlamentets og Réddets forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 om markeder for
finansielle instrumenter og om andring af forordning (EU) nr. 648/2012 ('), serlig artikel 4, stk. 6, artikel 14, stk. 7,
artikel 22, stk. 4, og artikel 23, stk. 3, og

ud fra folgende betragtninger:

(1)  Ved Kommissionens delegerede forordning (EU) 2017/587 () indferes der gennemsigtighedskrav for
markedspladser og systematiske internalisatorer med hensyn til aktier, depotbeviser, exchange-traded funds,
certifikater og andre lignende finansielle instrumenter. I delegeret forordning (EU) 2017/587 preciseres det
navnlig, at de priser, der stilles af systematiske internalisatorer, skal afspejle de galdende markedsvilkdr, jf.
artikel 14, stk. 3, i forordning (EU) nr. 600/2014, hvis disse priser pd offentliggorelsestidspunktet ligger taet pa
prisstillelser af lignende storrelser for det samme finansielle instrument pa det mest relevante marked for sd vidt
angdr likviditet. Systematiske internalisatorer kan derfor stille priser, som ikke er omfattet af den minimumspris-
forhajelse (stick size«), som markedspladser skal anvende.

(2)  Systematiske internalisatorers evne til at stille priser ved brug af prisforhgjelser, som er mindre end dem, der er
til radighed for markedspladser, kan fore til marginalt bedre priser for investorer. Disse prisstillelser undergraver
dog den samlede kvalitet af den likviditet, der er til rddighed, effektiv verdianswttelse og prisfastsattelse for
finansielle instrumenter og de lige vilkdr for markedspladser og systematiske internalisatorer. Dette er mest
relevant for aktier og depotbeviser, som er omfattet af en bredere vifte af kursspring end andre finansielle
instrumenter.

(3)  For at sikre effektiv prisdannelse, den samlede kvalitet af den likviditet, der er til rddighed, og effektiv
vardiansettelse af aktier og depotbeviser ber de priser, som systematiske internalisatorer stiller for disse
instrumenter kun anses for at afspejle de galdende markedsvilkdr, hvis disse priser er omfattet minimumspris-
stigninger svarende til de kursspring, der finder anvendelse pd de priser, som markedspladser offentligger.

(4)  Ved Europa-Parlamentets og Réddets forordning (EU) 2016/1033 () fjernes veerdipapirfinansieringstransaktioner
fra anvendelsesomrddet for de gennemsigtighedsbestemmelser, der gealder for markedspladser og systematiske
internalisatorer. Derfor er det nedvendig at fjerne henvisningerne til vardipapirfinansieringstransaktioner fra
delegeret forordning (EU) 2017/587.

(5)  Delegeret forordning (EU) 2017/587 ber derfor @ndres.

(") EUTL173af12.6.2014,s. 84.

() Kommissionens delegerede forordning (EU) 2017/587 af 14. juli 2016 om supplerende regler til Europa-Parlamentets og Radets
forordning (EU) nr. 600/2014 om markeder for finansielle instrumenter for s vidt angdr reguleringsmassige tekniske standarder for
gennemsigtighedskrav for markedspladser og investeringsselskaber med hensyn til aktier, depotbeviser, exchange-traded funds,
certifikater og andre lignende finansielle instrumenter og kravet om, at transaktioner i visse aktier skal gennemfores via en markedsplads
eller en systematisk internalisator (EUT L 87 af 31.3.2017, s. 387).

Europa-Parlamentets og Rddets forordning (EU) 2016/1033 af 23. juni 2016 om @ndring af forordning (EU) nr. 600/2014 om markeder
for finansielle instrumenter, forordning (EU) nr. 596/2014 om markedsmisbrug og forordning (EU) nr. 909/2014 om forbedring af
vardipapirafviklingen i Den Europziske Union og om veerdipapircentraler (EUT L 175 af 30.6.2016, s. 1).

—
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(6)  En rekke bestemmelser i delegeret forordning (EU) 2017/587 afviger fra det udkast til reguleringsmessige
tekniske standarder, som navnte forordning er baseret pa (*). Disse afvigelser ber korrigeres i det omfang, de
svarer til fejl, som péavirker bestemmelsernes substans.

(7)  Denne forordning er baseret pa det udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder, som Den Europeaiske
Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) har forelagt Kommissionen.

(8) I overensstemmelse med artikel 37 i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1095/2010 (°) har ESMA
atholdt dbne offentlige horinger om det udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder, som ligger til grund
for denne forordning, analyseret de potentielle omkostninger og fordele samt anmodet interessentgruppen for
vardipapirer og markeder om en udtalelse —

VEDTAGET DENNE FORORDNING:

Artikel 1
ZAndringer af delegeret forordning (EU) 2017/587

I delegeret forordning (EU) 2017/587 foretages folgende andringer:
1) Artikel 2, litra h), udgar.
2) Artikel 6, litra h), udgar.
3) Artikel 10 affattes sdledes:
»Artikel 10
Priser, der afspejler de geeldende markedsvilkar

(Artikel 14, stk. 3, i forordning (EU) nr. 600/2014)

De priser, der offentliggeres af en systematisk internalisator, anses for at afspejle de gzldende markedsvilkér, hvis de
med hensyn til pris pd offentliggorelsestidspunktet ligger tat pd prisstillelser af lignende storrelser for det samme
finansielle instrument pé det mest relevante marked for s vidt angér likviditet som fastsat i henhold til artikel 4 for
det pigzldende finansielle instrument.

De priser, der offentliggeres af en systematisk internalisator med hensyn til aktier og depotbeviser, anses dog kun for
at afspejle de geldende markedsvilkér, hvis disse priser opfylder de i stk. 1 i denne artikel omhandlede krav og tager
hegjde for minimumsprisforhgjelser svarende til de kursspring, der er omhandlet i artikel 2 i Kommissionens
delegerede forordning (EU) 2017/588 (*).

(*) Kommissionens delegerede forordning (EU) 2017/588 af 14. juli 2016 om supplerende regler til Europa-
Parlamentets og Rddets direktiv 2014/65/EU for si vidt angdr reguleringsmassige tekniske standarder for
kursspringsordningen for aktier, depotbeviser og exchange traded funds (EUT L 87 af 31.3.2017, s. 411).c

Artikel 2
Berigtigelser af delegeret forordning (EU) 2017/587

I delegeret forordning (EU) 2017/587 foretages folgende berigtigelser:
1) Artikel 2, litra b), affattes séaledes:

»b) Transaktionen indgér i en portefeljchandel, som omfatter mindst fem forskellige aktier.«
2) Artikel 3, stk. 2, affattes sledes:

»2.  De i stk. 1 omhandlede gennemsigtighedskrav finder ogsd anvendelse péd »bindende interessemarkeringer« som
defineret i artikel 2, stk. 1, nr. 33), i forordning (EU) nr. 600/2014 og i henhold til artikel 3 i navnte forordning.«

(*) Final Report »Draft Regulatory and Implementing Technical Standards MiFID II/MiFIR« of 28 September 2015 (ESMA[2015/1464).

() Europa-Parlamentets og Radets 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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3) Artikel 11, stk. 4 og 5, affattes sdledes:

»4.  For en aktie, et depotbevis, en ETF, et certifikat eller et andet lignende finansielt instrument handles for forste
gang pd en markedsplads i Unionen, skal den kompetente myndighed give et sken over den gennemsnitlige verdi af
transaktionerne for det pdgeldende finansielle instrument, under hensyntagen til det pdgeldende finansielle
instruments tidligere handelshistorik og handelshistorikken for andre finansielle instrumenter, der anses for at have
lignende kendetegn, og sikre, at skennet offentliggeres.

5. Det i stk. 4 omhandlede sken over den gennemsnitlige verdi af transaktionerne anvendes til at bestemme den
normale markedssterrelse for en aktie, et depotbevis, en ETF, et certifikat eller et andet lignende finansielt instrument
i lobet af en periode pé seks uger efter den dato, hvor aktien, depotbeviset, ETFen, certifikatet eller et andet lignende
finansielt instrument for forste gang blev optaget til handel eller for forste gang blev handlet pa en markedsplads.«

=

Artikel 17, stk. 2, affattes sdledes:

»2.  De kompetente myndigheder, markedsoperatorerne og investeringsselskaberne, herunder investeringsselskaber,
der driver en markedsplads, skal anvende de oplysninger, der offentliggares i henhold til stk. 1 fra den 1. april i det
ar, hvor oplysningerne offentliggeres.«

Artikel 3
Ikrafttraeden

Denne forordning treeder i kraft pa tyvendedagen efter offentliggerelsen i Den Europeiske Unions Tidende.

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

Udferdiget i Bruxelles, den 12. december 2018.

Pi Kommissionens vegne
Jean-Claude JUNCKER
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