
KOMMISSIONENS DELEGEREDE FORORDNING (EU) Nr. 919/2012 

af 5. juli 2012 

om udbygning af Europa-Parlamentets og Rådet forordning (EU) nr. 236/2012 om short selling og 
visse aspekter af credit default swaps for så vidt angår reguleringsmæssige tekniske standarder for 

metoden til beregning af faldet i værdien af likvide aktier og andre finansielle instrumenter 

(EØS-relevant tekst) 

EUROPA-KOMMISSIONEN HAR — 

under henvisning til traktaten om Den Europæiske Unions 
funktionsmåde, 

under henvisning til Europa-Parlamentets og Rådets forordning 
(EU) nr. 236/2012 af 14. marts 2012 om short selling og visse 
aspekter af credit default swaps ( 1 ), særlig artikel 23, stk. 8, og 

ud fra følgende betragtninger: 

(1) Metoden til beregning af det betydelige fald i de finansi­
elle instrumenter, som er nævnt i afsnit C i bilag I til 
Europa-Parlamentets og Rådets direktiv 2004/39/EF af 
21. april 2004 om markeder for finansielle instrumen­
ter ( 2 ), bør afpasses efter, hvordan dette fald kommer til 
udtryk ved de forskellige typer finansielle instrumenter. 
Denne metode kan baseres på et reelt kursfald på det 
finansielle instrument, en stigning i afkastet på et gælds­
instrument udstedt af en virksomhed eller en stigning i 
afkastet for hele afkastkurven for gældsinstrumenter 
udstedt af statslige udstedere. 

(2) Denne forordning bør sammenholdes med Kommissio­
nens delegerede forordning (EU) nr. 918/2012 ( 3 ), som 
fastsætter tærsklerne for det betydelige fald i værdien af 
illikvide aktier, gældsinstrumenter udstedt af statslige 
udstedere og virksomheder, exchange traded funds, 
pengemarkedsinstrumenter og derivater, hvis eneste 
underliggende finansielle instrument handles i et handels­
system. Denne forordning bør derfor begrænses til at 
fastlægge metoden til beregning af det betydelige fald i 
værdien af disse instrumenter. 

(3) For at sikre sammenhæng i bestemmelserne og retssik­
kerhed for markedsdeltagerne bør datoen for anvendelse 
af denne forordning være den samme som for forordning 
(EU) nr. 236/2012 og Kommissionens delegerede forord­
ning (EU) nr. 918/2012. 

(4) Da det af forordning (EU) nr. 236/2012 fremgår, at 
bindende tekniske standarder bør vedtages, før nævnte 
forordning kan anvendes korrekt, og da det er vigtigt 
før den 1. november 2012 at fastlægge de krævede 
ikke-væsentlige bestemmelser for at gøre det lettere for 
markedsdeltagerne at overholde nævnte forordning og 
for de kompetente myndigheder at håndhæve bestemmel­
serne deri, er det nødvendigt, at nærværende forordning 
træder i kraft dagen efter offentliggørelsen. 

(5) Denne forordning er baseret på det udkast til regulerings­
mæssige tekniske standarder, som Den Europæiske 
Værdipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) har 
fremsendt til Kommissionen. 

(6) ESMA har afholdt åbne offentlige høringer om udkastet 
til reguleringsmæssige tekniske standarder, som ligger til 
grund for denne forordning, analyseret de potentielle 
omkostninger og fordele i forbindelse hermed samt 
indhentet en udtalelse fra interessentgruppen for værdi­
papirer og markeder, der er nedsat i henhold til artikel 37 
i Europa-Parlamentets og Rådets forordning (EU) 
nr. 1095/2010 af 24. november 2010 om oprettelse af 
en europæisk tilsynsmyndighed (Den Europæiske Værdi­
papir- og Markedstilsynsmyndighed) ( 4 ) — 

VEDTAGET DENNE FORORDNING: 

Artikel 1 

Genstand 

1. I denne forordning fastlægges metoden til beregning af 
faldet på 10 % i værdien af likvide aktier, der handles i et 
handelssystem som omhandlet i artikel 23, stk. 5, i forordning 
(EU) nr. 236/2012. 

2. I denne forordning fastlægges også metoden til beregning 
af faldet i værdien af følgende finansielle instrumenter, der 
handles i et handelssystem, som omhandlet i Kommissionens 
delegerede forordning (EU) nr. 918/2012, der er vedtaget i 
henhold til artikel 23, stk. 7 i forordning (EU) nr. 236/2012: 

a) illikvide aktier
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b) følgende ikke-derivater: 

i) gældsinstrumenter udstedt af statslige udstedere og virk­
somheder 

ii) exchange traded funds 

iii) pengemarkedsinstrumenter 

c) derivater, hvis eneste underliggende finansielle instrument 
handles i et handelssystem. 

Artikel 2 

Metode til beregning af et betydeligt fald i værdien af 
likvide og illikvide aktier 

1. For en aktie, der handles i et handelssystem, beregnes 
faldet i værdi ud fra den officielle slutkurs, som er noteret 
den foregående handelsdag i det pågældende handelssystem, 
og som er defineret efter dette handelssystems gældende regler. 

2. I denne beregningsmetode indgår ikke et kursfald, som 
udelukkende skyldes et aktiesplit eller en hændelse (corporate 
action) eller lignende foranstaltninger, som er truffet af udste­
deren vedrørende dennes udstedte aktiekapital, og som kan 
medføre, at det relevante handelssystem justerer kursen. 

Artikel 3 

Metode til beregning af et betydeligt fald i værdien af andre 
ikke-derivater 

1. Et betydeligt fald i værdien af finansielle instrumenter, 
som ikke er aktier, og som ikke henhører under kategorierne 
af derivater, som er nævnt i afsnit C, punkt 4-10, i bilag I til 
direktiv 2004/39/EF, beregnes efter metoden i stk. 2, 3 og 4. 

2. For et finansielt instrument, for hvilket det i artikel 23, 
stk. 7, i forordning (EU) nr. 236/2012 nævnte betydelige fald 
måles i forhold til en kurs noteret i det relevante handelssystem, 

beregnes faldet ud fra den officielle slutkurs, som er noteret i 
det relevante handelssystem, og som er defineret efter dette 
handelssystems gældende regler. 

3. For et finansielt gældsinstrument udstedt af en statslig 
udsteder, for hvilket det i artikel 23, stk. 7, i forordning (EU) 
nr. 236/2012 nævnte betydelige fald måles i forhold til en 
afkastkurve, beregnes faldet som en stigning i hele afkastkurven 
sammenlignet med afkastkurven for den statslige udsteder ved 
slutningen af den foregående handelsdag beregnet på grundlag 
af de data, der var tilgængelige for udstederen i dette handels­
system. 

4. For et finansielt instrument, for hvilket det i artikel 23, 
stk. 7, i forordning (EU) nr. 236/2012 nævnte betydelige fald 
måles i forhold til en variation i afkastet, beregnes faldet som en 
stigning i det aktuelle afkast sammenlignet med afkastkurven for 
dette instrument ved slutningen af den foregående handelsdag 
beregnet på grundlag af de data, der var tilgængelige vedrørende 
dette instrument i handelssystemet. 

Artikel 4 

Metode til beregning af et betydeligt fald i værdien af 
derivater 

Et betydeligt fald i værdien af finansielle instrumenter, der 
henhører under kategorierne af derivater i afsnit C, punkt 4- 
10, i bilag I til direktiv 2004/39/EF, og hvis eneste underlig­
gende finansielle instrument handles i et handelssystem, og for 
hvilke der er fastslået et betydeligt fald i værdien i overensstem­
melse med artikel 2 eller 3, beregnes ud fra det betydelige fald i 
værdien af det underliggende finansielle instrument. 

Artikel 5 

Ikrafttræden 

Denne forordning træder i kraft dagen efter offentliggørelsen i 
Den Europæiske Unions Tidende. 

Den anvendes fra den 1. november 2012. 

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

Udfærdiget i Bruxelles, den 5. juli 2012. 

På Kommissionens vegne 

José Manuel BARROSO 
Formand
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