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KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2017/567
av den 18 maj 2016

om komplettering av Europaparlamentets och ridets forordning (EU) nr 600/2014 avseende
definitioner, transparens, portfoljkompression och tillsynsatgirder betriffande produktingripande
och positioner

(Text av betydelse for EES)

EUROPEISKA KOMMISSIONEN HAR ANTAGIT DENNA FORORDNING
med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt,

med beaktande av Europaparlamentets och ridets férordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om marknader for
finansiella instrument och om 4ndring av férordning (EU) nr 648/2012 ('), sirskilt artiklarna 2.2, 13.2, 15.5, 17.3,
19.2, 19.3, 31.4, 40.8, 41.8, 42.7 och 45.10,

av foljande skal:

(1) 1 denna forordning specificeras niarmare kriterierna for faststillande av en likvid marknad i enlighet med
artikel 2.1.17 b i férordning (EU) nr 600/2014. For detta dandamal 4r det nédvindigt att specificera kriterierna for
aktier tillgdngliga for handel, det genomsnittliga dagliga antalet transaktioner och den genomsnittliga dagliga
omsittningen i synnerhet for aktier, depdbevis, borshandlade fonder och certifikat for att ta hinsyn till de
specifika egenskaperna hos vart och ett av dessa finansiella instrument. Regler som specificerar hur likviditetsbe-
riakningar bor genomforas under inledningsskedet efter att ett finansiellt instrument tagits upp till handel ar
nodvindiga for att garantera en samstimmig och enhetlig tillimpning i unionen.

(2)  Bestimmelserna i denna férordning hidnger nidra samman med varandra, eftersom de dels handlar om definitioner
och mer detaljerade krav pd transparens fore och efter handel samt informationskrav som ska stillas pé
handelsplatser och systematiska internhandlare, dels om Europeiska vdrdepappers- och marknadsmyndighetens
(Esma) befogenheter i friga om produktintervention och positionsforvaltning. Bestimmelserna bér sammanforas
i en enda forordning, bland annat for att garantera inbordes konsekvens, samtidigt ikrafttradande och en bittre
overblick for de aktorer som berdrs, sirskilt de som direkt omfattas av skyldigheterna.

(3)  For att mojliggora forekomst av ett minimum av likvida aktier och andra instrument inom alla delar av unionen
bor den behoriga myndigheten i en medlemsstat dér det finns firre dn fem likvida finansiella instrument for varje
kategori aktier, depdbevis, borshandlade fonder och certifikat kunna utse ett eller flera ytterligare likvida
finansiella instrument, forutsatt att det totala antalet finansiella instrument som anses ha en likvid marknad inte
overskrider fem inom var och en av dessa kategorier av finansiella instrument.

(4)  For att garantera att marknadsdata tillhandahalls pa rimliga affirsvillkor och pa ett enhetligt sitt inom unionen
specificeras i denna forordning de villkor som marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en
handelsplats samt systematiska internhandlare maste uppfylla. Dessa villkor utgdr fran maélet att se till att
skyldigheten att tillhandahélla marknadsdata pa rimliga affarsvillkor ar tillrackligt tydligt for att mojliggora en
effektiv och enhetlig tillimpning, samtidigt som hinsyn tas till olika verksamhetsmodeller och kostnadsstrukturer
hos marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats och hos systematiska
internhandlare.

(5)  For att garantera att avgifterna for marknadsdata sitts pd en rimlig nivd krdvs det, for att skyldigheten att
tillhandahalla marknadsdata pa rimliga affarsvillkor ska anses vara uppfylld, att det finns ett rimligt samband med
kostnaderna for att framstilla och sprida dessa data. Darfor bor tillhandahdllare av data, utan att det paverkar
tillimpningen av konkurrensreglerna, faststilla sina avgifter pd grundval av sina kostnader, samtidigt som de
tillats ha en rimlig marginal, med hinsyn tagen till faktorer sdsom verksamhetens vinstmarginal, kostnadsav-
kastning, avkastning pé nettotillgdngar och kapitalavkastning. Nar leverantorer av data ddrar sig kostnader som ar
gemensamma med tillhandahdllandet av andra tjanster, fir avgifter som tas ut for tillhandahéllandet av
marknadsdata innehélla en rimlig andel av gemensamma kostnader for andra relevanta tjanster. Eftersom det
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skulle vara komplicerat att reglera sjilva kostnaderna exakt, bor man i stillet faststilla vilka metoder for
fordelning av kostnader som ska anvindas, pd sd sitt att de marknadsaktorer som levererar marknadsdata
fortfarande har ett manéverutrymme nir det giller att bestimma exakta belopp f6r dessa kostnader, dock med
hénsyn tagen till mélet att avgifter for marknadsdata inom unionen ska ligga pd en rimlig niva.

(6)  Marknadsdata bor tillhandahallas pd icke-diskriminerande grunder, for vilket det krdvs att samma pris och andra
villkor erbjuds alla kunder som tillhor samma kategori enligt de objektiva kriterier som offentliggjorts.

(7)  For att mojliggora for dataanvindare att erhdlla marknadsdata utan att behdva kopa andra tjanster bor
marknadsdata erbjudas avskilda frdn andra tjanster. For att undvika att dataanvindare tvingas betala mer dn en
ging for samma marknadsdata nir de koper dataset frin handelsplatser och frin andra distributorer av
marknadsdata, bor data erbjudas per enskild anvindare, sdvida inte detta skulle vara oproportionellt i férhallande
till de kostnader som det ger upphov till, med hinsyn till omfattningen av de marknadsdata som tillhandahélls av
den marknadsaktor eller det virdepappersforetag som driver en handelsplats eller av en systematisk
internhandlare.

(8)  For att mojliggora for dataanvindare och behodriga myndigheter att effektivt bedoma huruvida marknadsdata
tillhandahalls pa rimliga affarsvillkor mdste de grundliggande villkoren f6r dess tillhandahéllande offentliggoras.
Leverantorer av marknadsdata bor darfor lamna ut information bdde om avgifterna for och innehallet i berorda
marknadsdata, samt om de berdkningsmetoder de anvinder for att faststilla sina egna kostnader, dock utan att
detta innebar att de faktiska kostnadsbeloppen behover offentliggoras.

(9) I denna forordning anges ocksd ndrmare hur systematiska internhandlare ska fullgora sin skyldighet att
offentliggora bud regelbundet och fortlopande under marknadernas normala Oppettider, och att gora dessa
uppgifter ldtt tillgdngliga for andra marknadsaktorer, sd att uppgifterna faktiskt &r tillgdngliga for de
marknadsakt6rer som sd onskar.

(10) I hindelse av att systematiska internhandlare offentliggér bud genom mer 4n ett medel for offentliggérande bor
de tillhandahalla sina bud samtidigt genom vartdera arrangemanget for att sikerstilla att buden som offentliggors
ir samstimmiga och att marknadsakt6rerna kan f2 tillgang till informationen vid samma tidpunkt. I hdndelse av
att systematiska internhandlare offentliggér bud genom arrangemang pd en reglerad marknad eller multilateral
handelsplattform, eller genom en leverantor av datarapporteringstjanster bor de offentliggora sin identitet i budet
for att mojliggora for marknadsaktorer att rikta sina order dit.

(11) Genom denna forordning preciseras olika tekniska aspekter pd tillimpningsomrddet for systematiska
internhandlares transparenskrav, med syftet att garantera en konsekvent och enhetlig tillimpning inom unionen.
Undantag fran systematiska internhandlares skyldighet att offentliggora sina bud regelbundet och fortlopande bor
strikt begrinsas till situationer dir 16pande redovisning av fasta priser for kunder kan std i strid med forsiktighet-
principer vid hanteringen av de risker virdepappersforetaget dr exponerat for i egenskap av systematisk
internhandlare, med hinsyn tagen till andra mekanismer som kan ge ytterligare skydd mot sddana risker.

(12)  For att sdkerstilla att undantaget fran systematiska internhandlares skyldigheter att utféra order till budpriser vid
den tidpunkt d& ordern mottas i enlighet med artikel 15.2 i forordning (EU) nr 600/2014 begrinsas till
transaktioner som till sin natur inte bidrar till prisbildning, specificeras i denna forordning nidrmare och
uttommande villkor f6r vad som utgor transaktioner i flera virdepapper som del av en transaktion samt order
som dr underkastade andra villkor 4n aktuella marknadspriser.

(13) Kriteriet att ett pris bor ligga inom ett offentliggjort intervall som nira speglar marknadsforhallandena har
utformats for att garantera att transaktioner som utfors av systematiska internhandlare bidrar till prisbildningen,
utan for den hindra de systematiska internhandlarna att erbjuda béttre pris i berittigade fall.

(14) For att garantera att kunder far tillgdng till systematiska internhandlares bud pé ett icke-diskriminerande sitt, och
samtidigt sikerstdlla en korrekt riskhantering som tar hinsyn till arten, omfattningen och komplexiteten vad
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giller enskilda foretags verksamheter, behéver det preciseras i denna férordning att antalet order eller storleken pé
order frén en och samma kund bor anses overstiga normen avsevirt om en systematisk internhandlare inte kan
utfora dessa order utan att exponera sig sjilv for en otillborlig risk, vilket bor definieras pa forhand som en del av
foretagets riskhanteringspolitik och grunda sig pd objektiva faktorer och anges skriftligen samt tillgangliggoras for
kunder eller potentiella kunder.

(15)  Eftersom bade tillhandahallare av likviditet och systematiska internhandlare handlar for egen rikning och utsitter
sig for jamforbara risknivder dr det limpligt att faststdlla den storlek som dr specifik for instrumentet pd ett
enhetligt sdtt for dessa kategorier. Darfor bor den storlek som ar specifik for instrumentet vid tillimpning av
artikel 18.6 i férordning (EU) nr 600/2014 vara den storlek som faststillts enligt artikel 9.5 d i férordning (EU)
nr 600/2014 och som overensstimmer med vad som specificeras ndrmare i tekniska standarder for tillsyn
i enlighet med denna bestimmelse.

(16) For att specificera de delar som ingdr i portf6ljkompression, och dirmed avgrinsa kompressionen fran tjanster
som utgor handel eller avveckling, 4r det n6dviandigt att fortydliga den process genom vilken derivat helt eller
delvis avslutas och ersitts med ett nytt derivat, i synnerhet stegen i nidmnda process, innehdllet
i overenskommelsen och den rittsliga dokumentation som ligger till grund for portfoljkompressionen.

(17) For att garantera en tillricklig transparens avseende portf6ljkompression utford av motparter behover det
preciseras vilken information om transaktionerna som ska offentliggéras.

(18) I forordningen fortydligas ocksd befogenheterna att ingripa, bade for de relevanta behériga myndigheterna och —
under exceptionella omstindigheter — for Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) som
inrdttats och utovar sina befogenheter i enlighet med Europaparlamentets och rddets forordning (EU)
nr 1095/2010 (') och Europeiska bankmyndigheten (EBA) som inrittats och utdvar sina befogenheter i enlighet
med Europaparlamentets och rddets férordning (EU) nr 1093/2010 (3. Med exceptionella omstindigheter kan
avses allvarliga problem med investerarskyddet eller hot mot finansmarknadernas eller révarumarknadernas
korrekta funktionssdtt och integritet, eller mot stabiliteten i hela eller delar av unionens respektive minst en
medlemsstats finansiella system. For att det ska anses forekomma ett "hot”, vilket dr en av forutsittningarna for
ett ingripande med hinsyn till finansmarknadernas eller rdvarumarknadernas korrekta funktionssitt och integritet
eller till stabiliteten i det finansiella systemet, bor det kravas att det foreligger ett dnnu storre problem jamfort
med inneborden av begreppet “allvarligt problem” som motiverar ingripanden som syftar till att skydda
investerarna.

(19) Det bor upprittas en forteckning over kriterier och faktorer som behoriga myndigheter, Esma och EBA ska ta
hansyn till nir de faststiller att ett sddant problem eller hot foreligger for att sikerstilla en enhetlig strategi,
samtidigt som det gors mojligt att vidta limpliga dtgdrder vid oférutsedda negativa hindelser eller forlopp.
Behovet att bedoma alla de kriterier och faktorer som kan vara relevanta i en verklig och specifik situation bor
emellertid inte hindra tillfdlliga ingripanden frdn behoriga myndigheter, Esma och EBA i fall dir endast en av de
faktorer som anses kunna orsaka sddana problem eller hot foreligger.

(20) Man behover faststdlla forutsittningarna for niar Esma kan anvdnda sina befogenheter att ingripa i friga om
positionsforvaltning enligt forordning (EU) nr 600/2014, dels for att se virna om en konsekvent praxis, dels for
att bana vig for lampliga dtgirder vid ovintade ogynnsamma hindelser eller ovdntad ogynnsam utveckling.

(21)  Av konsekvensskil och for att sikerstilla vil fungerande finansiella marknader maste bestimmelserna i denna
forordning och i forordning (EU) nr 600/2014 borja tillimpas frin ett och samma datum. For att det nya
regelverket for transparens ska fungera dndamalsenligt bor dock vissa bestimmelser i denna forordning tillimpas
redan fran och med den dag d& den trader i kraft.

(") Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om inrittande av en europeisk
tillsynsmyndighet (Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten), om dndring av beslut nr 716/2009/EG och om upphavande
av kommissionens beslut 2009/77/EG (EUTL 331, 15.12.2010, s. 84).

(*) Europaparlamentets och rddets férordning (EU) nr 1093/2010 av den 24 november 2010 om inrittande av en europeisk
tillsynsmyndighet (Europeiska bankmyndigheten), om dndring av beslut nr 716/2009/EG och om upphivande av kommissionens beslut
2009/78/EG (EUTL 331, 15.12.2010,s. 12).
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HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE:

KAPITEL I

FASTSTALLANDE AV LIKVIDA MARKNADER FOR AKTIEINSTRUMENT
Artikel 1
Faststillande av likvida marknader f6r aktier
(Artikel 2.1.17 b i forordning (EU) nr 600/2014)

1. Vid tillimpning av artikel 2.1.17 b i forordning (EU) nr 600/2014 ska en aktie som handlas dagligen anses ha en
likvid marknad om samtliga av nedanstdende villkor uppfylls:

a) Virdet pd andelen av aktien som dr tillginglig fér handel

i) understiger inte 100 miljoner euro for aktier som tagits upp till handel pa en reglerad marknad,

ii) understiger inte 200 miljoner euro for aktier som bara tagits upp till handel p&d multilaterala handelsplattformar.
b) Det genomsnittliga dagliga antalet transaktioner med aktien understiger inte 250.
¢) Den genomsnittliga dagliga omsittningen for aktien understiger inte 1 miljon euro.

2. Vid tillimpning av punkt 1 a ska virdet pa den andel av en aktie som ir tillginglig for handel berdknas genom att
multiplicera antalet utelopande aktier med priset per aktie, varvid enskilda aktieposter i samma aktie pd over 5 % av
emittentens samlade rostritt utesluts, sdvida inte dessa aktieposter innehas av ett foretag for kollektiva investeringar eller
en pensionsfond. Rostritten ska berdknas genom hinvisning till det totala antalet aktier som inbegriper rostritt, oavsett
av huruvida utovandet av rostritten dr upphavd.

3. Vid tillimpning av punkt 1 a ii ska, dir ingen faktisk information finns tillgdnglig i enlighet med punkt 2, virdet
pd den andel av en aktie som ir tillginglig for handel och som bara tagits upp for handel pad en multilateral
handelsplattform berdknas genom att multiplicera antalet utelopande aktier med priset per aktie.

4. Vid tillimpning av punkt 1 ¢ ska den dagliga omsittningen for en aktie beraknas genom att, for varje transaktion
som utforts under en handelsdag, ligga samman resultaten av multiplikationen av antalet aktier som utbytts mellan
koparen och siljaren med priset per aktie.

5. Under den sexveckorsperiod som inleds den forsta handelsdagen efter det att en aktie tagits upp for handel for
forsta gangen pa en reglerad marknad eller en multilateral handelsplattform ska den aktien anses ha en likvid marknad
i enlighet med artikel 2.1.17 b i férordning (EU) nr 600/2014 dir det belopp som erhdlls vid multiplicering av antalet
utelopande aktier med priset per aktie vid borjan av den forsta handelsdagen uppskattas till minst 200 miljoner euro
och dir villkoren som anges i punkt 1 b och ¢, enligt uppskattade data for den perioden, uppfylls.

6.  Dir fdrre 4n fem aktier som handlas pd en medlemsstats handelsplatser och som tagits upp for handel for forsta
gdngen i den medlemsstaten anses ha en likvid marknad enligt punkt 1 fir den behoriga myndigheten i den
medlemsstaten utse en eller flera aktier som tagits upp for handel for forsta gingen pd de handelsplatserna till aktier
som anses ha en likvid marknad, forutsatt att det totala antalet aktier som forst tagits upp till handel i den
medlemsstaten och som anses ha en likvid marknad inte dverstiger fem.

Artikel 2

Faststillande av likvida marknader for depabevis

(Artikel 2.1.17 b i forordning (EU) nr 600/2014)

1. Vid tillimpning av artikel 2.1.17 b i férordning (EU) nr 600/2014 ska ett depdbevis som handlas dagligen anses ha
en likvid marknad om samtliga av nedanstdende villkor uppfylls:

a) Virdet péd andelen som ér tillginglig f6r handel uppgér till minst 100 miljoner euro.
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b) Det genomsnittliga dagliga antalet transaktioner med depébeviset understiger inte 250.
¢) Den genomsnittliga dagliga omsittningen for depdbeviset understiger inte 1 miljon euro.

2. Vid tillimpning av punkt 1 a ska virdet pd den andel av ett depdbevis som éar tillginglig f6r handel berdknas
genom att multiplicera antalet enheter i utelopande depabevis med priset per enhet.

3. Vid tillimpning av punkt 1 c ska den dagliga omsittningen for ett depabevis berdknas genom att, for varje
transaktion som utforts under en handelsdag, ligga samman resultaten av multiplikationen av antalet depdbevis som
utbytts mellan kdparen och siljaren med priset per enhet.

4. For den sexveckorsperiod som inleds den forsta handelsdagen efter att ett depabevis tagits upp for handel for forsta
gdngen pd en handelsplats ska det depabeviset anses ha en likvid marknad i enlighet med artikel 2.1.17 b i férordning
(EU) nr 600/2014 ddr den berdknade andel som dar tillginglig for handel vid borjan av den forsta handelsdagen
uppskattas till minst 100 miljoner euro och dir villkoren som anges i punkt 1 b och ¢, enligt uppskattade data for den
perioden, uppfylls.

5. Om firre dn fem depdbevis som handlas pd en medlemsstats handelsplatser och som tagits upp for handel for
forsta gdngen i den medlemsstaten anses ha en likvid marknad i enlighet med punkt 1 fir den behoriga myndigheten
i den medlemsstaten utse ett eller flera depdbevis som tagits upp for handel for forsta gangen pd de handelsplatserna till
depabevis som anses ha en likvid marknad, forutsatt att det totala antalet depabevis som forst tagits upp till handel i den
medlemsstaten och som anses ha en likvid marknad inte &verstiger fem.

Artikel 3

Faststillande av likvida marknader for borshandlade fonder

(Artikel 2.1.17 b i férordning (EU) nr 600/2014)

1. Vid tillimpning av artikel 2.1.17 b i férordning (EU) nr 600/2014 ska en borshandlad fond som handlas dagligen
anses ha en likvid marknad dar samtliga av nedanstdende villkor uppfylls:

a) Virdet pd andelen som ir tillgdnglig for handel uppgar till minst 100 enheter.
b) Det genomsnittliga dagliga antalet transaktioner med den borshandlade fonden understiger inte 10.
¢) Den genomsnittliga dagliga omsittningen f6r den borshandlade fonden understiger inte 500 000 euro.

2. Vid tillimpning av punkt 1 a ska den andel av den bérshandlade fonden som ir tillginglig f6r handel vara antalet
enheter som utgivits for handel.

3. Vid tillimpning av punkt 1 ¢ ska den dagliga omsittningen for en borshandlad fond berdknas genom att man, for
varje transaktion som utforts under en handelsdag, ligger samman resultaten av multiplikationen av antalet enheter
i den borshandlade fonden som utbytts mellan kopare och siljare med priset per enhet.

4. Under den sexveckorsperiod som inleds den forsta handelsdagen efter att en borshandlad fond tagits upp for
handel for forsta gdngen pad en handelsplats ska den borshandlade fonden anses ha en likvid marknad i enlighet med
artikel 2.1.17 b i férordning (EU) nr 600/2014 dir den andel som dr tillginglig for handel vid bérjan av den forsta
handelsdagen uppgé till minst 100 enheter och dir villkoren som anges i punkt 1 b och c, enligt uppskattade data for
den perioden, uppfylls.

5. Dir firre 4n fem borshandlade fonder som handlas pd en medlemsstats handelsplatser och som tagits upp for
handel for forsta gangen i den medlemsstaten anses ha en likvid marknad i enligt punkt 1 fir den behoriga myndigheten
i den medlemsstaten utse en eller flera borshandlade fonder som tagits upp for handel for forsta gangen pd de
handelsplatserna till borshandlade fonder som anses ha en likvid marknad, forutsatt att det totala antalet borshandlade
fonder som forst tagits upp till handel i den medlemsstaten och som anses ha en likvid marknad som inte overstiger
fem.
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Artikel 4
Faststiillande av likvida marknader for certifikat
(Artikel 2.1.17 b i forordning (EU) nr 600/2014)

1. Vid tillimpning av artikel 2.1.17 b i férordning (EU) nr 600/2014 ska ett certifikat som handlas dagligen anses ha
en likvid marknad dir samtliga av nedanstdende villkor uppfylls:

a) Virdet pd andelen som dr tillginglig f6r handel uppgér till minst 1 miljon euro.
b) Det genomsnittliga dagliga antalet transaktioner med certifikatet understiger inte 20.
¢) Den genomsnittliga dagliga omsittningen for certifikatet understiger inte 500 000 euro.

2. Vid tillimpning av punkt 1 a ska virdet pd den andel av ett certifikat som r tillginglig f6r handel utgoras av
virdet pd emissionen oberoende av det antal enheter som emitteras.

3. Vid tillimpning av punkt 1 c ska den dagliga omsittningen for ett certifikat berdknas genom att, for varje
transaktion som utforts under en handelsdag, ligga samman resultaten av multiplikationen av antalet enheter av
certifikatet som utbytts mellan koparen och siljaren med priset per enhet.

4. Under den sexveckorsperiod som inleds den forsta handelsdagen efter att ett certifikat tagits upp for handel for
forsta gdngen pd en handelsplats ska det certifikatet anses ha en likvid marknad i enlighet med artikel 2.1.17 b
i forordning (EU) nr 600/2014 dir det belopp som erhdlls vid multiplicering av antalet utelopande certifikat med priset
per certifikat vid borjan av den forsta handelsdagen uppskattas till minst 1 miljon euro och dir villkoren som anges
i artikel 1 b och ¢, enligt uppskattade data for den perioden, uppfylls.

5. Dir farre dn fem certifikat som handlas pa en medlemsstats handelsplatser och som tagits upp for handel f6r forsta
gangen i den medlemsstaten anses ha en likvid marknad i enlighet med punkt 1 fir den behoriga myndigheten i den
medlemsstaten utse ett eller flera certifikat som tagits upp for handel for forsta gngen pd de handelsplatserna till
certifikat som anses ha en likvid marknad, forutsatt att det totala antalet certifikat som forst tagits upp till handel i den
medlemsstaten och som anses ha en likvid marknad inte dverstiger fem.

Artikel 5
Behoriga myndigheters bedomning av likviditeten f6r aktieinstrument
(Artikel 2.1.17 b i férordning (EU) nr 600/2014)

1. Den behoriga myndigheten pd den mest relevanta marknaden med avseende pd likviditet enligt artikel 16
i kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/590 (*) ska bedoma huruvida en aktie, ett depdbevis, en borshandlad
fond eller ett certifikat har en likvid marknad vid tillimpning av artikel 2.1.17 b i forordning (EU) nr 600/2014,
i enlighet med artiklarna 1-4 i vart och ett av foljande scenarion:

a) Innan det finansiella instrumentet forst tas upp for handel pé handelsplatsen, i enlighet med artiklarna 1.5, 2.4, 3.4
och 4.4.

b) Mellan utgingen av de fyra forsta veckorna av handel och utgingen av de sex forsta veckorna av handel med det
finansiella instrumentet. Vid detta scenario ska bedémningen baseras pd instrumentets tillginglighet f6r handel per
den sista handelsdagen i de forsta fyra veckorna av handel, det genomsnittliga antalet genomforda transaktioner per
dag och den genomsnittliga dagliga omsittningen med beaktande av alla transaktioner som utfors i unionen for det
finansiella instrumentet under de forsta fyra veckorna av handel.

(") Kommissionens delegerade férordning (EU) 2017/590 av den 28 juli 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 600/2014 avseende tekniska tillsynsstandarder for rapportering av transaktioner till behoriga myndigheter (se
sidan 449 i detta nummer av EUT).
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¢) Mellan slutet av varje kalenderdr och senast den 1 mars péfoljande ar nir det giller finansiella instrument som
handlats pd en handelsplats fore den 1 december det aktuella kalenderdret. Vid detta scenario ska bedémningen
baseras pd instrumentets tillginglighet for handel per den sista handelsdagen det berorda kalenderdret, det
genomsnittliga antalet genomforda transaktioner per dag och den genomsnittliga dagliga omsittningen med
beaktande av alla transaktioner som utfors i unionen for det finansiella instrumentet under det kalenderéret.

d) Omedelbart efter den tidpunkt dir, till foljd av en bolagshidndelse, eventuella tidigare bedomningar har dndrats.

De behoriga myndigheterna ska offentliggora resultatet av sin bedomning omedelbart efter det att den har slutforts.

2. Behoriga myndigheter, marknadsplatsoperatorer och virdepappersforetag, inklusive sddana virdepappersforetag
som driver en handelsplats, ska anvinda sig av den information som offentliggors enligt punkt 1 denna artikel, pa
foljande sitt:

a) Om bedémningen utfors enligt punkt 1 a: under sex veckor riknat frin den forsta dagen av handel med det
finansiella instrumentet.

b) Om bedémningen utfors enligt punkt 1 b: under en period som borjar sex veckor efter den forsta handelsdagen med
det finansiella instrumentet, och som slutar den 31 mars det &r som information offentliggjorts i enlighet med
punkt 1 c.

¢) Om bedomningen utférs enligt punkt 1 c: under en period pd ett &r rdknat frdn den 1 april efter det att
informationen offentliggjorts.

Om uppgifter som avses i denna punkt ersitts av ny information enligt punkt 1 d, ska behoriga myndigheter,
marknadsaktorer och virdepappersforetag, inklusive virdepappersforetag som driver en handelsplats, anvinda denna nya
information for de syften som avses i artikel 2.1.17 b i forordning (EU) nr 600/2014.

3. Vid tillimpning av punkt 1 ska handelsplatser limna in den information som anges i bilagan till de behoriga
myndigheterna inom f6ljande tidsramar:

a) Vad giller finansiella instrument som tas upp for handel for forsta gdngen, fore den dag dd det finansiella
instrumentet handlas med for forsta gdngen.

b) Vad giller finansiella instrument som redan tagits upp for handel, inom samtliga nedanstiende tidsramar:
i) Senast tre dagar efter utgdngen av de fyra forsta veckorna av handel.
ii) Efter utgdngen av varje kalenderdr, dock inte senare dn den 3 januari.
i) Omedelbart efter den tidpunkt dar, till {6ljd av en bolagshindelse, den information som tidigare limnats in till
den behoriga myndigheten har dndrats.
KAPITEL II

HANDELSPLATSERS OCH SYSTEMATISKA INTERNHANDLARES SKYLDIGHETER I FRAGA OM
TILLHANDAHALLANDE AV DATA

Artikel 6

Skyldighet att tillhandahdlla marknadsdata pa rimliga affirsvillkor

(Artiklarna 13.1, 15.1 och 18.8 i forordning (EU) nr 600/2014)

1. I syfte att tillgdngliggora marknadsdata som innehéller den information som anges i artiklarna 3, 4, 6-11, 15 och
18 i forordning (EU) nr 600/2014 for allmidnheten pd rimliga affirsvillkor ska marknadsoperatérer och virdepap-
persforetag som driver en handelsplats och systematiska internhandlare, i enlighet med artiklarna 13.1, 15.1 och 18.8
i forordning (EU) nr 600/2014, fullgora de skyldigheter som anges i artiklarna 7-11 i denna f6rordning.
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2. Artiklarna 7, 8.2, 9, 10.2 och 11 ska inte gilla for marknadsoperatorer eller virdepappersforetag som driver
handelsplatser eller systematiska internhandlare som tillgangliggér marknadsdata for allmdnheten avgiftsfritt.

Artikel 7
Skyldighet att tillhandahélla marknadsdata pa grundval av kostnad
(Artiklarna 13.1, 15.1 och 18.8 i forordning (EU) nr 600/2014)

1.  Priset pd marknadsdata ska baseras pa kostnaden f6r att ta fram och sprida sddana data och far inbegripa en rimlig
marginal.

2. Kostnaden for att ta fram och sprida marknadsdata fir inbegripa en limplig andel gemensamma kostnader for
andra tjanster som tillhandahélls av marknadsoperatorer eller virdepappersforetag som driver en handelsplats eller av
systematiska internhandlare.

Artikel 8
Skyldighet att tillhandahélla marknadsdata pa icke-diskriminerande grunder
(Artiklarna 13.1, 15.1 och 18.8 i forordning (EU) nr 600/2014)

1. Marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats och systematiska internhandlare ska
tillgdngliggora marknadsdata till samma pris och enligt samma villkor till alla kunder som tillhér samma kategori
i enlighet med offentliggjorda objektiva kriterier.

2. Eventuella skillnader i de priser som tas ut av olika kundkategorier ska vara proportionerliga i forhallande till det
virde som berdrda marknadsdata representerar for dessa kunder, med beaktande av foljande:

a) Rickvidd for och omfattning av berorda marknadsdata, inbegripet antalet finansiella instrument som omfattas och
handelsvolymen for dessa.

b) Hur kunden anvinder berérda marknadsdata, inbegripet huruvida de anvinds till kundens egen handelsverksamhet,
till dterforsdljning eller till sammanliggning av data.

3. Vid tillimpning av punkt 1 ska marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats och
systematiska internhandlare ha infort skalbar kapacitet for att garantera att kunderna i rdtt tid far tillgng till
marknadsdata vid alla tidpunkter pé icke-diskriminerande grunder.

Artikel 9
Skyldigheter med avseende pd anvindaravgifter
(Artiklarna 13.1, 15.1 och 18.8 i forordning (EU) nr 600/2014)

1. Marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats och systematiska internhandlare ska ta ut
en avgift for anvindning av marknadsdata utifrin enskilda slutanvindares anvindning av berérda marknadsdata
(anvindarbasis). Marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats och systematiska
internhandlare ska infora arrangemang for att sikerstilla att avgift for varje enskild anvindning av marknadsdata endast
tas ut en gang.

2. Genom undantag frén punkt 1 fir marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats och
systematiska internhandlare besluta om att inte gora marknadsdata tillgdngliga pd anvindarbasis dir uttag av avgift pa
anvindarbasis inte stdr i proportion till kostnaden for att tillgingliggora nimnda data, med beaktande av dess
tillimpningsomrdde och omfattning.

3. Marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats och systematiska internhandlare ska
motivera en vigran att tillgdngliggora marknadsdata pd anvindarbasis och ska offentliggora denna motivering pé sin
webbplats.
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Artikel 10
Skyldighet att hilla marknadsdata uppdelade och att detaljera marknadsdata
(Artiklarna 13.1, 15.1 och 18.8 i forordning (EU) nr 600/2014)
1. Marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats och systematiska internhandlare ska

tillgdngliggora marknadsdata utan att paketera dem med andra tjinster.

2.

Avgifter for marknadsdata ska tas ut pd grundval av den nivd som marknadsdatan detaljerats pa, enligt vad som

foreskrivs i artikel 12.1 i férordning (EU) nr 600/2014.

1.

Artikel 11
Skyldighet avseende transparens
(Artiklarna 13.1, 15.1 och 18.8 i forordning (EU) nr 600/2014)

Marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats och systematiska internhandlare ska

offentliggéra priset och andra villkor for tillhandahéllandet av marknadsdata pa ett lattillgdngligt satt.

2.

a)

g

Offentliggorandet ska omfatta foljande:
Aktuella prislistor, inbegripet
— avgifter per anvindare av visad text,
— avgifter for annat dn visad text,
— prisavdragspolitik,
— avgifter med anknytning till licensvillkor,
— avgifter for marknadsdata fore och efter handel,

— avgifter for andra delar av informationen, inklusive sddana som krivs i enlighet med kommissionens delegerade
forordning (EU) 2017/572 ().

— andra avtalsvillkor vad giller den aktuella prislistan.

Offentliggorande genom ett tillkdnnagivande minst 90 dagar i forvig om kommande prisforandringar.
Information om marknadsdatans innehdll, inbegripet

i) antalet instrument som omfattas,

ii) den samlade omsittningen for instrumenten som omfattas,

iii) forhallandet mellan marknadsdata fore handel och efter handel,

iv) information om eventuella data som tillhandahélls utéver marknadsdata,

v) datum for den senaste anpassningen av licensavgiften for de marknadsdata som tillhandahalls.

Intakter frdn tillgangliggorande av marknadsdata och andelen av dessa intékter i forhallande till marknadsoperatorens,
virdepappersforetagets eller den systematiska internhandlarens samlade intakter.

Information om hur priset faststilldes, inbegripet de kostnadsredovisningsmetoder som anvinds och de specifika
principer enligt vilka direkta och varierande gemensamma kostnader tilldelas och fasta kostnader fordelas mellan
framtagande och spridning av marknadsdata och andra tjdnster som tillhandahélls av marknadsoperatorer och
vardepappersforetag som driver en handelsplats eller systematiska internhandlare.

Kommissionens delegerade férordning (EU) 2017/572 av den 2 juni 2016 om komplettering av Europaparlamentets och rddets
forordning (EU) nr 600/2014 om marknader for finansiella instrument med avseende pd tekniska standarder for tillsyn av
specificeringen av uppgifter fore och efter handel och detaljnivan for uppgifterna (se sidan 142 i detta nummer av EUT).
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KAPITEL III
SYSTEMATISKA INTERNHANDLARES SKYLDIGHETER I FRAGA OM OFFENTLIGGORANDE AV DATA

Artikel 12

Systematiska internhandlares skyldighet att regelbundet och kontinuerligt offentliggora bud under
den tid dd marknaderna normalt ir 6ppna

(Artikel 15.1 i forordning (EU) nr 600/2014)

Vid tillimpning av artikel 15.1 i férordning (EU) nr 600/2014 ska en systematisk internhandlare anses offentliggora sina
bud regelbundet och kontinuerligt under den tid dd marknaderna normalt 4r 6ppna, om dessa bud ar tillgangliga vid alla
tidpunkter under de timmar som den systematiska internhandlaren har faststdllt pa férhand och offentliggjort som sina
oppettider.

Artikel 13
Systematiska internhandlares skyldighet att géra bud lLittillgingliga
(Artikel 15.1 i férordning (EU) nr 600/2014)

1. Systematiska internhandlare ska pd sina webbplatsers startsida offentliggora och uppdatera vilket av de
arrangemang for offentliggérande som anges i artikel 17.3 a i férordning (EU) nr 600/2014 som de anvinder for att
offentliggora sina bud.

2. Om en systematisk internhandlare offentliggér bud genom de arrangemang som en handelsplats eller ett APA
utgor ska den systematiska internhandlaren offentliggora sin identitet i samband med budet.

3. Om en systematisk internhandlare anvinder mer dn ett arrangemang for att offentliggora bud ska dessa offentlig-
goranden ske samtidigt.

4.  Systematiska internhandlare ska offentliggora sina bud i ett maskinlasbart format. Bud ska anses ha offentliggjorts
pa ett maskinldsbart sitt om offentliggorandet uppfyller de kriterier som anges i kommissionens delegerade férordning
(EU) 2017/571 ().

5. Om systematiska internhandlare offentliggér sina anbud endast genom egna arrangemang ska anbuden ocksd
offentliggoras i ett lasbart format. Anbud ska anses vara offentliga i ett lasbart format om

a) anbudets innehdll 4r i ett format som kan f6rstds av en genomsnittlig ldsare,

b) anbudet ir offentliggjort pd den systematiske internhandlarens webbplats och webbplatsens hemsida innefattar klara
instruktioner for att fa tillgdng till anbudet.

6. Bud ska offentliggoras enligt de standarder och specifikationer som anges i kommissionens delgerade foérordning
(EU) 2017/587 ().

Artikel 14
Systematiska internhandlares utforande av order
(Artikel 15.1, 15.2 och 15.3 i forordning (EU) nr 600/2014)

1. Vid tillimpning av artikel 15.1 i férordning (EU) nr 600/2014 anses exceptionella marknadsforhallanden rdda om
det skulle strida mot ansvarsfull riskhantering att dligga en systematisk internhandlare att tillhandahélla fasta bud till
kunder, sdrskilt under nigon av foljande omstandigheter:

a) Den handelsplats dar det finansiella instrumentet togs upp for handel for forsta gingen eller den mest relevanta
marknaden i friga om likviditet stoppar handeln for det finansiella instrumentet i enlighet med artikel 48.5 i direktiv
2014/65/EU.

Kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/571 av den 2 juni 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets direktiv
2014/65/EU avseende tekniska tillsynsstandarder nir det giller auktorisation, organisatoriska krav och publicering av transaktioner for
leverantérer av datarapporteringstjanster (se sidan 126 i detta nummer av EUT).

(*) Kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/587 av den 14 juli 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 600/2014 om marknader f6r finansiella instrument avseende tekniska standarder for tillsyn nér det galler krav péa
transparens for handelsplatser och virdepappersforetag for aktier, depabevis, borshandlade fonder, certifikat och andra liknande
finansiella instrument och krav pd att utfora transaktioner for vissa aktier pa en handelsplats eller genom en systematisk internhandlare
(se sidan 387 i detta nummer av EUT), tabell 2 i bilaga I.
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b) Den handelsplats dir det finansiella instrumentet togs upp for handel for forsta gangen eller den mest relevanta
marknaden i friga om likviditet tillater att marknadsgarantverksamheten stoppas.

) Nir det i frdga om en borshandlad fond saknas ett tillforlitligt marknadspris for ett betydande antal instrument som
ligger under den borshandlade fonden eller indexet.

d) En behorig myndighet forbjuder blankning i det finansiella instrumentet i enlighet med artikel 20 i Europapar-
lamentets och radets forordning (EU) nr 236/2012 ().

2. Vid tillimpning av artikel 15.1 i férordning (EU) nr 600/2014 ska en systematisk internhandlare nir som helst
kunna uppdatera sina bud under forutsittning att de uppdaterade buden alltid r en f6ljd av, och Gverensstimmer med,
den systematiska internhandlarens verkliga avsikt att handla med sina kunder pd ett icke-diskriminerande sitt.

3. Vid tillimpning av artikel 15.2 i forordning (EU) nr 600/2014 ligger ett pris inom ett offentliggjort intervall nira
marknadsforhédllandena om foljande villkor uppfylls:

a) Priset ligger inom den systematiska internhandlarens kop- och siljbud.

b) De bud som avses i led a speglar de rddande marknadsforhallandena for det berorda finansiella instrumentet
i enlighet med artikel 14.7 i férordning (EU) nr 600/2014.

4. Vid tillimpning av artikel 15.3 i forordning (EU) nr 600/2014 ska utférande av en order i flera virdepapper anses
utgora del av en transaktion i enlighet med de kriterier som anges i delegerade forordning (EU) 2017/587.

5. Vid tillimpning av artikel 15.3 i férordning (EU) nr 600/2014 ska en order anses vara foremadl for andra villkor 4n
det aktuella marknadspriset enligt kriterierna i delegerad forordning (EU) 2017/587.

Artikel 15
Order som avsevirt dverstiger normen
(Artikel 17.2 i férordning (EU) nr 600/2014)

1. Vid tillimpning av artikel 17.2 i férordning (EU) nr 600/2014 ska antalet eller volymen av order anses Gverstiga
normen avsevart om en systematisk internhandlare inte kan utfora dessa order utan att utsitta sig for otillborlig risk.

2. Virdepappersforetag som agerar som systematiska internhandlare ska faststilla, i forvdg och pa ett sdtt som ar
objektivt och forenligt med deras riskhanteringsstrategi och metoder som avses i artikel 23 i kommissionens delegerade
forordning (EU) 2017/565 (%) om antalet eller ordervolymen som kunder efterfragar anses utsitta foretaget for oskaliga
risker.

3. Vid tillimpning av punkt 2 ska en systematisk internhandlare, som del av sin politik och sina forfaranden for
riskhantering, inritta, uppritthalla och genomfora en politik for att faststilla det antal eller den volym av order som
denne kan utfora utan att utsitta sig for otillborlig risk, med hansyn béde till det kapital som foretaget har tillgdng till
for att ticka den risk som foljer av den typen av handel och de rddande forhéllandena pé den marknad dir foretaget ar
verksamt.

4. 1 enlighet med artikel 17.2 i férordning (EU) nr 600/2014 ska den politik som avses i punkt 3 vara icke-
diskriminerande i forhallande till kunderna.

(") Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr 236/2012 av den 14 mars 2012 om blankning och vissa aspekter av kreditswappar
(EUTL 86, 24.3.2012,s. 1).

(*) Kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/565 av den 25 april 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets
direktiv 2014/65/EU vad giller organisatoriska krav och villkor for verksamheten i virdepappersforetag, och definitioner for tillimpning
av det direktivet (se sidan 1 i detta nummer av EUT).
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Artikel 16
Storlek som ir specifik for instrumentet
(Artikel 18.6 i forordning (EU) nr 600/2014)

Vid tillimpning av artikel 18.6 i forordning (EU) nr 600/2014, ska den specifika storleken pa det instrument som &r
foremdl for handel enligt RFQ-systemet (request for quote), rosthybridhandel eller andra former av handel, vara den som
anges i bilaga III till kommissionens delegerade férordning (EU) 2017/583 (!).

KAPITEL IV
DERIVAT

Artikel 17
Delar som ingér i portféljkompression
(Artikel 31.4 i forordning (EU) nr 600/2014)

1. Vid tillimpning av artikel 31.1 i forordning (EU) nr 600/2014 ska virdepappersforetag och marknadsoperatorer
som tillhandahéller portféljkompression uppfylla de villkor som anges i punkterna 2-6.

2. Virdepappersforetag och marknadsoperatorer ska ingd ett avtal med deltagarna i den portf6ljkompression genom
vilken kompressionsprocessen och dess rittsverkan regleras, inbegripet den tidpunkt dd varje kompression blir rittsligt

bindande.

3. Det avtal som avses i punkt 2 ska inbegripa all relevant rittslig dokumentation som beskriver det sétt pd vilket
derivat som limnas in for att ingd i portfoljkompressionen avslutas och ersitts med andra derivat.

4.  Innan varje kompressionsprocess inleds ska virdepappersforetag och marknadsoperatorer som tillhandahaller
portfoljkompression

a) kriva att alla deltagare i portf6ljkompressionen redovisar de kriterier som speglar deras egen risktolerans, inbegripet
en grans for motpartsrisk, en grins for marknadsrisk och en kontantbetalningstolerans; virdepappersforetag och
marknadsoperatorer ska respektera den risktolerans som anges av deltagarna i samband med portfoljkompressionen,

b) uppritta forbindelser mellan de derivat som limnas in for kompression och till varje deltagare 6verlimna ett portfolj-
kompressionsforslag som inbegriper foljande uppgifter:

i) De motparters identitet som berdrs av kompressionen.
ii) Den tillhorande forindringen av derivatens kombinerade nominella virde.
iii) Variationen i frdga om det kombinerade nominella beloppet jimf6rt med den risktolerans som preciserats.

5. For att anpassa kompressionen efter den risktolerans deltagarna angett och maximera portfoljkompressionens
effektivitet far virdepappersforetag och marknadsoperatorer bevilja deltagarna ytterligare tid for att lagga till derivat som
kan komma i fraga for avslutande eller minskning.

6.  Virdepappersforetag och marknadsoperatorer ska genomféra kompressionen forst nir alla deltagarna i portfolj-
kompressionen samtycker till kompressionsforslaget.

Artikel 18
Krav for offentliggorande av portféljkompression

(Artikel 31.4 i forordning (EU) nr 600/2014)

1. Vid tillimpning av artikel 31.2 i férordning (EU) nr 600/2014 ska virdepappersforetag och marknadsoperatorer
genom ett APA offentliggora foljande uppgifter avseende varje kompression:

a) En forteckning over de derivat som limnats in for att ingd i portfoljkompressionen.

b) En forteckning 6ver de derivat som ersitter de avslutade derivaten.

(") Kommissionens delegerade férordning (EU) 2017/583 av den 14 juli 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 600/2014 avseende tekniska tillsynsstandarder nar det giller krav pa transparens for handelsplatser och virdepap-
persforetag for obligationer, strukturerade finansiella produkter, utslappsritter och derivat (se sidan 229 i detta nummer av EUT).
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¢) En forteckning 6ver de derivat som dndrats eller avslutats till {6ljd av portfoljkompressionen.
d) Antalet derivat och virdet pa dessa uttryckt i ett nominellt belopp.

De uppgifter som avses i forsta stycket ska detaljindelas per typ av derivat och per valuta.

2. Virdepappersforetag och marknadsoperatorer ska offentliggéra de uppgifter som avses i punkt 1 sd nira realtid
som tekniskt 4r mojligt och inte senare dn ndsta Oppethéllandedag efter det att ett kompressionsforslag blir rattsligt
bindande i enlighet med det avtal som avses i artikel 17.2.

KAPITEL V

TILLSYNSATGARDER FOR PRODUKTINGRIPANDE OCH POSITIONSHANTERING

AVSNITT 1

Produktingripande
Artikel 19

Kriterier och faktorer vid tillimpning av Esmas befogenheter avseende tillfilliga produkting-
ripanden

(Artikel 40.2 i forordning (EU) nr 600/2014)

1. Vid tillimpning av artikel 40.2 a i forordning (EU) nr 600/2014 ska Esma bed6ma relevansen av alla faktorer och
kriterier som fortecknas i punkt 2 och ta hinsyn till alla relevanta faktorer och kriterier vid faststillandet av huruvida
marknadsféringen, distributionen eller forsiljningen av vissa strukturerade insittningar eller strukturerade insittningar
med vissa specificerade sirdrag eller en viss typ av finansiell verksamhet eller praxis ger upphov till ett allvarligt problem
med investerarskyddet eller ett hot mot finansmarknadernas eller rdvarumarknadernas korrekta funktionssitt och
integritet, eller mot stabiliteten i hela eller delar av unionens finansiella system.

Vid tillimpning av forsta stycket far Esma faststdlla huruvida det foreligger ett allvarligt problem med investerarskyddet
eller ett hot mot finansmarknadernas eller rdvarumarknadernas korrekta funktionssitt och integritet eller mot
stabiliteten i hela eller delar av unionens finansiella system pa grundval av en eller flera av dessa faktorer eller kriterier.

2. De faktorer och kriterier som ska bedomas av Esma vid faststillandet av huruvida det foreligger ett allvarligt

problem med investerarskyddet eller ett hot mot finansmarknadernas eller rdvarumarknadernas korrekta funktionssitt

och integritet eller mot stabiliteten i hela eller delar av unionens finansiella system ska vara

a) graden av komplexitet i det finansiella instrumentet eller typen av finansiell verksamhet eller praxis i férhéllande till
den kundtyp, enligt bedomning i enlighet med led ¢, som deltar i den finansiella verksamheten eller den finansiella
praxisen, eller till vem det finansiella instrumentet marknadsfors eller siljs, sdrskilt med héansyn till

— typen av underliggande tillgingar eller referenstillgdngar och graden av transparens vad giller de underliggande
tillgdngarna eller referenstillgdngarna,

— graden av transparens for kostnader och avgifter som forknippas med det finansiella instrumentet, den
strukturerade insittningen, den finansiella verksamheten eller praxisen och, sarskilt, bristen av transparens som
harror frén flera lager av kostnader och avgifter,

— resultatberdkningens komplexitet, sirskilt med beaktande av huruvida avkastningen beror pé resultaten av en
eller flera underliggande tillgdngar eller referenstillgdngar, som i sin tur paverkas av andra faktorer, eller om
avkastningen inte bara beror pd virdena pd de underliggande tillgingarna eller referenstillgdngarna vid
inlednings- och forfallodatumen, utan dven pé virdena under produktens livstid,

— eventuella riskers karaktir och omfattning,

— huruvida instrumentet eller tjansten ingdr i ett paket med andra produkter eller tjinster, eller

— komplexiteten i friga om eventuella villkor.

b) Omfattningen av mojliga skadliga konsekvenser, sirskilt i friga om

— det finansiella instrumentets nominella virde,

— antalet deltagande kunder, investerare och marknadsaktorer,
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— den relativa andelen av produkten som ingdr i investerarnas portfoljer,

— sannolikheten for, omfattningen av och karaktiren hos eventuella skador, inbegripet det potentiella
forlustbeloppet,

— skadliga konsekvensers forvintade varaktighet,

— emissionens volym,

— antalet mellanhinder som deltar,

— marknadens eller forsaljningens tillvaxt, eller

— det genomsnittliga belopp som investerats av varje kund i det finansiella instrumentet.

¢) Typen av kunder som deltar i en finansiell verksamhet eller praxis eller gentemot vilken ett finansiellt instrument
marknadsfors eller sdljs, i synnerhet i friga om

— huruvida kunden ir en icke-professionell kund, en professionell kund eller en godtagbar motpart,

— kundens kunskaper och formdga, inbegripet utbildningsniva, erfarenhet av liknande finansiella instrument eller
forsaljningsmetoder,

— kundens ekonomiska situation, inbegripet inkomst och formogenhet,
— kundens centrala finansiella mal, inbegripet pensionssparande och finansiering av bostad i egen édgo, eller

— huruvida instrumentet eller tjdnsten siljs till kunder utanfér den avsedda mélmarknaden eller huruvida
mélmarknaden inte har faststillts pa ett lampligt sitt.

d) Graden av transparens vad giller det finansiella instrumentet eller typen av finansiell verksamhet eller praxis, sarskilt
i friga om

— typen av underliggande tillgdng och dess transparens,
— eventuella dolda kostnader och avgifter,

— anvindning av metoder for att locka till sig kunders uppmirksamhet utan att nodvindigtvis spegla lampligheten
eller den overgripande kvaliteten hos det finansiella instrumentet, verksamheten eller praxisen,

— typen av risker och den transparens som kinnetecknar dessa risker, eller

— anvindning av produktnamn eller terminologi eller annan information som ldter pdskina en hogre nivd av
sikerhet eller avkastning 4n vad som faktiskt ar mojligt eller sannolikt, eller som later paskina produktegenskaper
som inte foreligger.

e) De enskilda sirdragen hos eller delarna i det finansiella instrumentet, verksamheten eller praxisen, inbegripet
eventuella inbdddade havstinger, sdrskilt i friga om

— den havsting som ingdr i produkten,

— den hivsting som finansieringen ger upphov till,

— sdrdragen hos transaktioner for att finansiera virdepapper, eller

— det faktum att virdet pa eventuella underliggande tillgdngar inte lingre ar tillgingligt eller tillforlitligt.

f) Forekomsten och graden av diskrepans mellan den forvintade avkastningen eller vinsten for investerare och risken
for forlust vad giller det finansiella instrumentet eller den finansiella verksamheten eller praxisen, sarskilt i friga om

— kostnaden for strukturering av ett sddant finansiellt instrument, verksamhet eller praxis och andra kostnader,
— diskrepansen vad giller emittentens risk som kvarhalls av emittenten, eller
— risk-/avkastningsprofilen.

g) Med vilken smidighet och till vilken kostnad som investerare kan silja det berorda finansiella instrumentet eller byta
till ett annat finansiellt instrument, sirskilt i friga om

— skillnaden mellan kop- och siljkurs,
— frekvensen vad giller tillgdngen till handel,
— emissionsstorlek och sekundirmarknadens storlek,

— forekomst eller avsaknad av tillhandahéllare av likviditet eller sekunddrmarknadsgaranter,
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— handelssystemets sirdrag, eller
— eventuella andra hinder for avyttring.

Prissittningen och tillhorande kostnader for det finansiella instrumentet eller den finansiella verksamheten eller
praxisen, sarskilt i friga om

— dolda eller sekundira avgifter, eller
— avgifter som inte speglar den tjinstenivd som tillhandahalls.

Graden av innovation vad giller ett finansiellt instrument, en strukturerad insittning eller en finansiell verksamhet
eller praxis, sirskilt i friga om

— graden av innovation vad giller det finansiella instrumentets eller den finansiella verksamhetens eller praxisens
struktur, inbegripet inbaddning och triggning,

— graden av innovation vad giller férdelningsmodellen eller formedlingskedjans lingd,

— innovationsspridningens utbredning, inbegripet huruvida det finansiella instrumentet, verksamheten eller
praxisen dr innovativ for sirskilda kundkategorier,

— innovation i friga om havstinger,

— brist pé transparens vad giller den underliggande tillgdngen, eller

— marknadens tidigare erfarenhet av liknade finansiella instrument eller forsdljningsmetoder.

Forsdljningsmetoder som forknippas med det finansiella instrumentet, sirskilt i friga om

— de kommunikations- och distributionskanaler som anvinds,

— det informations-, marknadsforings- eller annat reklammaterial som forknippas med investeringen,

— se formodade syftena med investeringen, eller

— huruvida beslutet att kopa sker i andra eller tredje hand efter ett annat kop.

Den finansiella situationen och affirssituationen f6r det finansiella instrumentets emittent, sérskilt i friga om

— den finansiella situationen for emittenten eller en eventuell borgensman, eller

— transparensen vad giller emittentens eller borgensmannens affirssituation.

Huruvida den information om ett finansiellt instrument som tillhandahallits av antingen konstruktoren eller
distributorerna for att mojliggora for de marknadsaktorer som varit malgrupp for informationen att bilda sig en

uppfattning, med beaktande av det finansiella instrumentets art och typ, ar otillricklig eller otillf6rlitlig.

Huruvida det finansiella instrumentet, verksamheten eller praxisen innebir en hog risk vad giller genomférandet av
de transaktioner som deltagare eller investerare utfor pd den berérda marknaden.

Huruvida den finansiella verksamheten eller praxisen pa ett allvarligt sitt skulle dventyra integriteten i prisbildnings-
processen pd den berdrda marknaden, sd att priset eller vdrdet pd det finansiella instrumentet i friga inte lingre
bestims av de legitima marknadskrafterna utbud och efterfragan, eller s att marknadsaktorerna inte langre kan lita
pd priserna som bildas pd denna marknad eller pd de handlade volymerna som en grundval for sina
investeringsbeslut.

Huruvida det finansiella instrumentets egenskaper gor sannolikheten sdrskilt stor for att det ska anvdndas for
ekonomisk brottslighet, och i synnerhet huruvida dessa egenskaper potentiellt kan 6ka risken for att det finansiella
instrumentet anvinds for

— bedrigeri eller ohederlighet,

— oegentligt beteende i samband med eller missbruk av information om en finansmarknad,

— hantering av vinning fran brott,

— finansiering av terrorism, eller

— att underldtta penningtvitt.
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p) Huruvida den finansiella verksamheten eller praxisen innebdr en sirskilt hog risk avseende marknaders och
marknadsinfrastrukturers motstandskraft eller smidiga funktionssitt.

q) Huruvida ett finansiellt instrument eller en finansiell verksamhet eller praxis kan leda till betydande och konstlad
diskrepans mellan priser pd ett derivat och priserna pd den underliggande marknaden.

1) Huruvida det finansiella instrumentet, den finansiella verksamheten eller den finansiella praxisen innebér en hog risk
for storningar for finansiella institut som anses vara viktiga f6r unionens finansiella system.

s) Hur relevant distributionen av det berorda finansiella instrumentet 4r sdsom finansieringskalla for emittenten.

t) Huruvida ett finansiellt instrument, en finansiell verksamhet eller en finansiell praxis innebir sirskilda risker for
marknaden eller infrastrukturen for betalningssystem, inbegripet virdepappershandel, system for clearing och
avveckling.

u) Huruvida ett finansiellt instrument, en finansiell verksamhet eller en finansiell praxis kan innebira ett hot mot
investerarnas fortroende for det finansiella systemet.

Artikel 20

Kriterier och faktorer vid tillimpning av EBA:s befogenheter avseende tillfilliga produkting-
ripanden

(Artikel 41.2 i forordning (EU) nr 600/2014)

1. Vid tillimpning av artikel 41.2 a i forordning (EU) nr 600/2014 ska EBA bedoma relevansen av alla faktorer och
kriterier som fortecknas i punkt 2 och beakta alla relevanta faktorer och kriterier vid faststdllandet av nir marknads-
foringen, distributionen eller forsaljningen av vissa strukturerade insittningar eller strukturerade insdttningar med vissa
specificerade sirdrag eller en viss typ av finansiell verksamhet eller praxis ger upphov till ett allvarligt problem med
investerarskyddet eller ett hot mot finansmarknadernas eller rdvarumarknadernas korrekta funktionssitt och integritet,
eller mot stabiliteten i hela eller delar av unionens finansiella system.

Vid tillimpning av forsta stycket fir EBA faststilla huruvida det foreligger ett allvarligt problem med investerarskyddet
eller ett hot mot finansmarknadernas korrekta funktionssitt och integritet eller mot stabiliteten i hela eller delar av
unionens finansiella system pa grundval av en av dessa faktorer eller ett av dessa kriterier.

2. De faktorer och kriterier som ska bedomas av EBA vid faststillandet av huruvida det foreligger ett allvarligt
problem med investerarskyddet eller ett hot mot finansmarknadernas korrekta funktionssitt och integritet eller mot
stabiliteten i hela eller delar av unionens finansiella system ska vara f6ljande:

a) Graden av komplexitet i en strukturerad insittning eller typen av finansiell verksamhet eller praxis i forhallande till
den kundtyp, enligt bedomning i enlighet med led ¢, som deltar i den finansiella verksamheten eller den finansiella
praxisen, sarskilt med beaktande av

— typen av underliggande tillgingar eller referenstillgdngar och graden av transparens vad giller de underliggande
tillgdngarna eller referenstillgdngarna,

— graden av transparens for kostnader och avgifter som forknippas med det den strukturerade insittningen eller
den finansiella verksamheten eller praxisen och, sirskilt, bristande transparens som harror frén flera lager av
kostnader och avgifter,

— resultatberdkningens komplexitet, sirskilt med beaktande av huruvida avkastningen beror pé resultatet av en eller
flera underliggande tillgingar eller referenstillgingar, som i sin tur pdverkas av andra faktorer, eller om
avkastningen inte bara beror pd virdena pd de underliggande tillgdngarna eller referenstillgdngarna vid
inlednings- och forfallodatumen eller rintebetalningsdatumen, utan dven pd virdena under produktens livstid,

— eventuella riskers karaktdr och omfattning,

— huruvida den strukturerade insdttningen eller tjdnsten ingér i ett paket med andra produkter eller tjdnster, eller

— komplexiteten i friga om eventuella villkor.

b) Omfattningen av mojliga skadliga konsekvenser, sirskilt i friga om

— det nominella virdet pd en emission som avser strukturerade insdttningar,

— antalet deltagande kunder, investerare och marknadsaktorer,
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— den relativa andelen av produkten som ingdr i investerarnas portfoljer,

— sannolikheten for, omfattningen av och karaktiren hos eventuella skador, inbegripet det potentiella
forlustbeloppet,

— skadliga konsekvensers forvintade varaktighet,

— emissionens volym,

— antalet institut som deltar,

— marknadens eller forsiljningens tillvixt,

— det genomsnittliga belopp som investerats av varje kund i den strukturerade inséttningen, eller
— den tickningsnivd som definieras i Europaparlamentets och radets direktiv 2014/49/EU (!).

¢) Typen av kunder som deltar i en finansiell verksamhet eller praxis eller gentemot vilken en strukturerad insittning
marknadsfors eller siljs, sarskilt i friga om

— huruvida kunden ir en icke-professionell kund, en professionell kund eller en godtagbar motpart,

— kundens kunskaper och formiga, inbegripet utbildningsnivé, erfarenhet av liknande finansiella produkter eller
forsiljningsmetoder,

— kundens ekonomiska situation, inbegripet inkomst, formogenhet,
— kundens centrala finansiella mal, inbegripet pensionssparande, finansiering av bostad i egen 4go,

— huruvida produkten eller tjdnsten siljs till kunder utanfor den avsedda mélmarknaden eller diar mélmarknaden
inte har faststallts pa ett lampligt sitt, eller

— godtagbarheten vad giller tickningen hos ett insittningsgarantisystem.

d) Graden av transparens vad giller den strukturerade insittningen eller typen av finansiell verksamhet eller praxis,
sérskilt i friga om

— typen av underliggande tillgdng och dess transparens,
— eventuella dolda kostnader och avgifter,

— anvindning av metoder for att locka till sig kunders uppmirksamhet utan att nodvindigtvis spegla limpligheten
eller den overgripande kvaliteten vad géller produkten eller tjdnsten,

— typen av risker och transparensen avseende dessa,

— anvindning av produktnamn eller terminologi eller annan information som ar vilseledande genom att lita
paskina produktegenskaper som inte foreligger, eller

— huruvida identiteten vad giller inlénare, som kan vara ansvariga for kundens insattning, offentliggors.

e) De enskilda sirdragen hos eller delarna i det finansiella instrumentet eller den finansiella verksamheten eller
praxisen, inbegripet eventuella inbaddade havstinger, sirskilt med beaktande av

— den havstdng som ingdr i produkten,
— den hivstdng som finansieringen ger upphov till, eller
— det faktum att virdet pa eventuella underliggande tillgangar inte lingre ar tillgangligt eller tillforlitligt.

f) Forekomsten och graden av diskrepans mellan den forvintade avkastningen eller vinsten for investerare och risken
for forlust vad giller den strukturella insittningen, verksamheten eller praxisen, sdrskilt i friga om

— kostnaden for strukturering av sddana strukturerade insittningar, verksamhet eller praxis och andra kostnader,
— diskrepansen vad giller emittentens risk som kvarhalls av emittenten, eller

— risk-/avkastningsprofilen.

(") Europaparlamentets och ridets direktiv 2014/49/EU av den 16 april 2014 om inséttningsgarantisystem (EUT L 173, 12.6.2014, s. 149).
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g) Med vilken smidighet och till vilken kostnad som investerare kan avyttra en strukturerad insittning, sarskilt i fraga
om

— huruvida tidig avyttring alls ar tillaten, eller
— eventuella andra hinder for avyttring.

h) Prissittningen och tillhorande kostnader for den strukturerade insittningen, finansiella verksamheten eller praxisen,
med sirskilt beaktande av

— dolda eller sekundira avgifter, eller
— avgifter som inte speglar den tjinstenivd som tillhandahalls.
i) Graden av innovation i en strukturerad insittning, en finansiell verksamhet eller praxis, sarskilt i friga om

— graden av innovation vad giller den strukturerade insittningens eller den finansiella verksamhetens eller
praxisens struktur, inbegripet inbdddning och triggning,

— graden av innovation vad giller férdelningsmodellen eller formedlingskedjans lingd,

— innovationsspridningens utbredning, inbegripet huruvida den strukturerade insittningen eller den finansiella
verksambheten eller praxisen dr innovativ for sirskilda kundkategorier,

— innovation i friga om havstinger,
— brist pd transparens vad giller den underliggande tillgingen, eller
— marknadens tidigare erfarenhet av liknande strukturerade insittningar eller forsdljningsmetoder.
j)  Forsidljningsmetoder som forknippas med den strukturerade insittningen, sérskilt i friga om
— de kommunikations- och distributionskanaler som anvinds,
— det informations-, marknadsforings- eller annat reklammaterial som forknippas med investeringen,
— de férmodade syftena med investeringen, eller
— huruvida beslutet att kopa sker i andra eller tredje hand efter ett annat kop.
k) Den finansiella situationen och affirssituationen for den strukturerade insittningens emittent, sdrskilt i friga om
— den finansiella situationen for emittenten eller en eventuell borgensman, eller
— transparensen vad giller emittentens eller borgensmannens affdrssituation.

) Huruvida den information om en strukturerad insittning som tillhandahdllits av antingen konstruktoren eller
distributorerna for att mojliggora for de marknadsaktorer som varit malgrupp for informationen att bilda sig en
uppfattning, med hansyn till den strukturerade insittningens art och typ, dr otillricklig eller otillforlitlig.

m) Huruvida den strukturerade insittningen eller den finansiella verksamheten eller praxisen innebir en hog risk vad
giller genomférandet av de transaktioner som deltagare eller investerare utfor pa den berdrda marknaden.

n) Huruvida den strukturerade insittningen, verksamheten eller praxisen skulle utsitta unionens ekonomi for risker.

o) Huruvida den strukturerade insittningens egenskaper gor sannolikheten sirskilt stor for att den ska anvindas for
ekonomisk brottslighet, och i synnerhet huruvida dessa egenskaper kan oka risken for att den strukturella
insdttningen anvinds for

— bedrigeri eller ohederlighet,

— oegentliga tillvigagdngssitt med eller missbruk av information avseende en finansmarknad,
— hantering av vinning frdn brott,

— finansiering av terrorism, eller

— att underldtta penningtvitt.

p) Huruvida verksamheten eller praxisen innebdr en sirskilt hog risk avseende marknaders och marknadsinfra-
strukturers motstandskraft eller smidiga funktionssitt.

q) Huruvida en strukturerad insittning eller en finansiell verksamhet eller praxis kan leda till betydande och konstlad
diskrepans mellan priser pd ett derivat och priserna pd den underliggande marknaden.
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1) Huruvida den strukturerade insittningen eller den finansiella verksamheten eller praxisen innebir en sirskild risk for
storningar for finansiella institut som anses vara viktiga for unionens finansiella system, sarskilt i friga om den
sikringsstrategi som de finansiella instituten tillimpar i friga om emission av den strukturerade insittningen,
inbegripet felaktig prissittning av kapitalgarantin vid forfallodagen eller de anseenderisker som den strukturerade
insdttningen eller praxisen eller verksamheten ger upphov till {6r de finansiella instituten.

s) Relevansen av distribution av strukturerade insittningar sdsom finansieringskalla f6r det finansiella institutet.

t) Huruvida en strukturerad insittning eller en finansiell praxis eller verksamhet ger upphov till sirskilda risker for
marknaden eller betalningssystemens infrastruktur.

u) Huruvida en strukturerad insdttning eller finansiell praxis eller verksamhet kan innebéra ett hot mot investerarnas
fortroende for det finansiella systemet.

Artikel 21

Kriterier och faktorer som ska beaktas av behoriga myndigheter vid tillimpning av befogenheter
avseende produktingripanden

(Artikel 42.2 i forordning (EU) nr 600/2014)

1. Vid tillimpning av artikel 42.2 a i forordning (EU) nr 600/2014 ska de behoriga myndigheterna bedéma
relevansen av alla faktorer och kriterier som fortecknas i punkt 2 och beakta alla relevanta faktorer och kriterier vid
faststillandet av ndr marknadsforingen, distributionen eller forsiljningen av vissa strukturerade insittningar eller
strukturerade insittningar med vissa specificerade sirdrag eller en viss typ av finansiell verksamhet eller praxis ger
upphov till ett allvarligt problem med investerarskyddet eller ett hot mot finansmarknadernas eller rdvarumarknadernas
korrekta funktionssatt och integritet, eller mot stabiliteten i hela eller delar av unionens finansiella system.

Vid tillimpning av forsta stycket far behoriga myndigheter faststdlla huruvida det foreligger ett allvarligt problem med
investerarskyddet eller ett hot mot finansmarknadernas eller rdvarumarknadernas korrekta funktionssitt och integritet
eller mot stabiliteten i hela eller delar av minst en medlemsstats finansiella system pd grundval av en eller flera av dessa
faktorer eller ett eller flera av dessa kriterier.

2. De faktorer och kriterier som ska bedomas av behoriga myndigheter vid faststillandet av huruvida det foreligger
ett allvarligt problem med investerarskyddet eller ett hot mot finansmarknadernas eller rdvarumarknadernas korrekta
funktionssitt och integritet eller mot stabiliteten i hela eller delar av minst en medlemsstats finansiella system ska
inbegripa foljande:

a) Graden av komplexitet i det finansiella instrumentet eller typen av finansiell verksamhet eller praxis i forhéllande till
den kundtyp, enligt bedomning i enlighet med led ¢, som deltar i den finansiella verksamheten eller den finansiella
praxisen, eller till vem det finansiella instrumentet eller den strukturerade insittningen marknadsfors eller siljs,
sdrskilt med beaktande av

— typen av underliggande tillgingar eller referenstillgdngar och graden av transparens vad giller de underliggande
tillgdngarna eller referenstillgdngarna,

— graden av transparens for kostnader och avgifter som forknippas med det finansiella instrumentet, den
strukturerade insittningen, den finansiella verksamheten eller praxisen och, sirskilt, bristen av transparens som
harror fran flera lager av kostnader och avgifter,

— resultatberdkningens komplexitet, med beaktande av huruvida avkastningen beror pé resultatet av en eller flera
underliggande tillgdngar, som i sin tur pdverkas av andra faktorer, eller om avkastningen inte bara beror pa
virdena pd de underliggande tillgdngarna eller referenstillgdngarna vid inlednings- och forfallodatumen, utan
dven pd virdena under produktens livstid,

— eventuella riskers karaktdr och omfattning,
— huruvida produkten eller tjansten ingdr i ett paket med andra produkter eller tjanster,
— komplexiteten i friga om eventuella villkor.
b) Omfattningen av mojliga skadliga konsekvenser, sarskilt i friga om
— det nominella virdet pé det finansiella instrumentet eller pa en emission som giller strukturerade inséttningar,
— antalet deltagande kunder, investerare och marknadsaktorer,

— den relativa andelen av produkten som ingdr i investerarnas portfoljer,
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— sannolikheten for, omfattningen av och karaktiren hos eventuella skador, inbegripet det potentiella
forlustbeloppet,

— skadliga konsekvensers forvintade varaktighet,
— emissionens volym,

— antalet mellanhinder som deltar,

— marknadens eller f6rsdljningens tillvaxt,

— det genomsnittliga belopp som investerats av varje kund i det finansiella instrumentet eller den strukturerade
insdttningen, eller

— den tickningsnivd som definieras i direktiv 2014/49/EU, vad giller strukturerade insittningar.

¢) Typen av kunder som deltar i en finansiell verksamhet eller praxis eller gentemot vilken ett finansiellt instrument
eller en strukturerad insdttning marknadsfors eller siljs, sdrskilt i friga om

— huruvida kunden ir en icke-professionell kund, en professionell kund eller en godtagbar motpart,

— kundens kunskaper och formdaga, inbegripet utbildningsniva, erfarenhet av liknande finansiella instrument eller
strukturerade inséttningar eller forsiljningsmetoder,

— kundens ekonomiska situation, inbegripet inkomst och formogenhet,
— kundens centrala finansiella mal, inbegripet pensionssparande och finansiering av bostad i egen &go,

— huruvida produkten eller tjdnsten siljs till kunder utanfor den avsedda mélmarknaden eller diar mélmarknaden
inte har faststallts pd ett lampligt sitt, eller

— godtagbarheten vad giller tickningen hos ett insdttningsgarantisystem, i friga om strukturerade inséttningar.

d) Graden av transparens vad giller det finansiella instrumentet, den strukturerade insittningen eller typen av finansiell
verksamhet eller praxis, sarskilt i friga om

— typen av underliggande tillgdng och dess transparens,
— eventuella dolda kostnader och avgifter,

— huruvida det anvinds metoder for att locka till sig kunders uppmirksamhet utan att nodvindigtvis spegla
lampligheten hos eller den Gvergripande kvaliteten pd produkten eller den finansiella verksamheten eller
praxisen,

— typen av risker och den transparens som kidnnetecknar dessa risker,

— huruvida det anvinds produktnamn eller terminologi eller annan information som 4r vilseledande genom att lita
paskina hogre nivaer av sikerhet eller avkastning dn vad som faktiskt 4r mojligt eller sannolikt, eller som later
paskina produktegenskaper som inte foreligger, eller

— vad giller strukturerade insattningar, huruvida man offentliggjort identiteten hos inldnare som kan vara ansvariga
for kundens insattning.

e) De enskilda sirdragen hos eller delarna i det finansiella instrumentet eller den finansiella verksamheten eller
praxisen, inbegripet eventuella inbaddade havstinger, sdrskilt i friga om

— den hévsting som ingér i produkten,

— den hévsting som finansieringen ger upphov till,

— sdrdragen hos transaktioner for att finansiera virdepapper, eller

— det faktum att virdet pa eventuella underliggande tillgangar inte lingre ar tillgingligt eller tillforlitligt.

f) Forekomsten och graden av diskrepans mellan den forvintade avkastningen eller vinsten for investerare och risken
for forlust vad giller det finansiella instrumentet, den strukturerade insittningen eller den finansiella verksamheten
eller praxisen, sirskilt i friga om

— kostnaden for strukturering av ett sddant finansiellt instrument, strukturerad insittning eller finansiell
verksamhet eller praxis och andra kostnader,

— diskrepansen vad giller emittentens risk som kvarhélls av emittenten, eller

— risk-/avkastningsprofilen.
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g) Hur smidigt och till vilken kostnad investerare kan silja det berorda finansiella instrumentet, byta till ett annat
finansiellt instrument eller — i tillimpliga fall beroende av vilken typ av produkt det ror sig om — avyttra en
strukturerad insittning, sdrskilt med hansyn tagen till

— skillnaden mellan kop- och siljkurs,

— frekvensen vad giller tillgdngen till handel,

— emissionsstorlek och sekundirmarknadens storlek,

— forekomst eller avsaknad av tillhandahallare av likviditet eller sekundirmarknadsgaranter,
— handelssystemets sardrag, eller

— andra eventuella hinder for avyttring, eller att tidig avyttring inte ar tilldten.

h) Prissittningen och tillhorande kostnader for den strukturerade insittningen, det finansiella instrumentet,
verksamheten eller praxisen, sarskilt i friga om

— dolda eller sekundira avgifter, eller
— avgifter som inte speglar den tjanstenivd som tillhandahalls.

i) Graden av innovation vad giller ett finansiellt instrument, en strukturerad insittning eller en finansiell verksamhet
eller praxis, sirskilt i friga om

— graden av innovation i friga om det finansiella instrumentets, den strukturerade insittningens eller den
finansiella verksamhetens eller praxisens struktur, inbegripet inbdddning och triggning,

— graden av innovation vad géller férdelningsmodellen eller frmedlingskedjans lingd,

— innovationsspridningens utbredning, inbegripet huruvida det finansiella instrumentet, den strukturerade
insdttningen eller den finansiella verksamheten eller praxisen ar innovativ for sirskilda kundkategorier,

— innovation i frdga om havstinger,
— brist pd transparens vad giller den underliggande tillgdngen, eller

— marknadens tidigare erfarenhet av liknade finansiella instrument, strukturerade insittningar eller
forsiljningsmetoder.

j)  Forsdljningsmetoder som forknippas med det finansiella instrumentet eller den strukturerade insittningen, sarskilt
i friga om

— de kommunikations- och distributionskanaler som anvinds,

— det informations-, marknadsforings- eller annat reklammaterial som forknippas med investeringen,
— de formodade syftena med investeringen, eller

— huruvida beslutet att kopa sker i andra eller tredje hand efter ett annat kop.

k) Den finansiella situationen och affirssituationen for det finansiella instrumentets eller den strukturerade
insdttningens emittent, sarskilt i friga om

— den finansiella situationen f6r emittenten eller en eventuell borgensman, eller
— transparensen vad giller emittentens eller borgensmannens affirssituation.

) Huruvida den information om ett finansiellt instrument eller en strukturerad insittning som tillhandahéllits av
antingen konstruktoren eller distributorerna for att mojliggora for de marknadsaktorer som varit malgrupp for
informationen att bilda sig en uppfattning, med beaktande av det finansiella instrumentets eller den strukturerade
insdttningens art och typ, ar otillracklig, eller otillforlitlig.

m) Huruvida det finansiella instrumentet, den strukturerade insittningen eller den finansiella verksamheten eller
praxisen innebir en hog risk vad giller genomforandet av de transaktioner som deltagare eller investerare utfor pd
den ber6rda marknaden.

n) Huruvida den finansiella verksamheten eller praxisen pé ett allvarligt sitt skulle dventyra integriteten i prisbildnings-
processen pd den berorda marknaden, sd att priset eller virdet pa det finansiella instrumentet eller den strukturerade
insdttningen i fréga inte lingre foljde av legitima marknadskrafterna utbud och efterfrdgan, eller sd att marknads-
aktorerna inte lingre kunde lita pd priserna som bildas pd denna marknad eller pd de handlade volymerna som en
grundval for sina investeringsbeslut.

o) Huruvida ett finansiellt instrument, en strukturerad insdttning eller en finansiell verksamhet eller praxis skulle utsitta
den nationella ekonomin for risker.
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p) Huruvida ett finansiellt instruments eller en strukturerad insittnings egenskaper gor det sirskilt sannolikt att det eller
den ska anvindas for ekonomisk brottslighet och i synnerhet huruvida egenskaperna i friga kan frimja att det
finansiella instrumentet eller den strukturerade insittningen anvénds for

— bedrigeri eller ohederlighet,

— oegentliga tillvigagingssdtt med eller missbruk av information avseende en finansmarknad,
— hantering av vinning fran brott,

— finansiering av terrorism, eller

— att underlitta penningtvitt.

q) Huruvida verksamheten eller praxisen innebdr en sirskilt hog risk avseende marknaders och marknadsinfra-
strukturers motstandskraft eller smidiga funktionssitt.

1) Huruvida ett finansiellt instrument, en strukturerad insittning eller en finansiell verksamhet eller praxis kan leda till
betydande och konstlad diskrepans mellan priser pd ett derivat och priserna pd den underliggande marknaden.

s) Huruvida det finansiella instrumentet, den strukturerade insittningen eller den finansiella verksamheten eller
praxisen innebdr en hog risk for storningar for finansiella institut som anses vara viktiga for det finansiella systemet
i den medlemsstat som den berorda behoriga myndigheten tillhor, sirskilt i friga om den sikringsstrategi som de
finansiella instituten tillimpar avseende emission av den strukturerade insittningen, inbegripet felaktig prissittning
av kapitalgarantin vid forfallodagen eller de anseenderisker som den strukturerade insittningen eller praxisen eller
verksamheten ger upphov till for de finansiella instituten.

t) Relevansen vad giller det finansiella instrumentets eller den strukturerade insittningens fordelning som en finansie-
ringskalla for emittenten eller for finansiella institut.

u) Huruvida ett finansiellt instrument, en strukturerad insittning eller en finansiell verksamhet eller praxis innebir
sdrskilda risker for marknaden eller infrastrukturen for betalningssystem, inbegripet virdepappershandel, system for
clearing och avveckling.

v) Huruvida ett finansiellt instrument, en strukturerad insittning eller en finansiell verksamhet eller praxis skulle
innebira ett hot mot investerarnas fortroende for det finansiella systemet.

AVSNITT 2

Befogenheter avseende positionshantering
Artikel 22
Esmas befogenheter avseende positionshantering
(Artikel 45 i forordning (EU) nr 600/2014)

1. Vid tillimpning av artikel 45.2 a i férordning (EU) nr 600/2014 ska kriterierna och faktorerna for att faststilla
huruvida det foreligger ett hot mot finansmarknadernas korrekta funktionssitt och integritet, inbegripet rdvaruderivat-
marknader i enlighet med malen som fortecknas i artikel 57.1 i direktiv 2014/65/EU och vad giller villkoren for
leverans av ravaror, eller mot stabiliteten i hela eller delar av unionens finansiella system, vara foljande:

a) Forekomst av allvarliga finansiella, monetira eller budgetmissiga problem som kan leda till finansiell instabilitet for
en medlemsstat eller ett finansiellt institut som anses vara viktigt for det globala finansiella systemet, inbegripet
kreditinstitut, forsikringsbolag, leverantorer av marknadsinfrastruktur och kapitalférvaltningsbolag som ar
verksamma inom unionen, om dessa problem kan hota de finansiella marknadernas korrekta funktionssitt och
integritet eller det finansiella systemets stabilitet inom unionen.

b) En kreditvirdering av eller en betalningsinstillelse frdn en medlemsstat eller fran kreditinstitut eller andra
finansinstitut som anses vara viktiga for det globala finansiella systemet, t.ex. forsikringsbolag, leverantorer av
marknadsinfrastruktur och kapitalférvaltningsbolag som ar verksamma inom unionen, om hindelsen orsakar eller
rimligen kan forvintas orsaka allvarlig osakerhet rorande deras egen solvens.

) Betydande siljtryck eller ovanlig volatilitet som orsakar betydande nedatgdende spiraler hos finansiella instrument
forknippade med kreditinstitut eller andra finansiella institut som anses vara viktiga for det globala finansiella
systemet, t.ex. forsikringsbolag, leverantorer av marknadsinfrastruktur och kapitalforvaltningsbolag som ir
verksamma inom unionen samt statliga emittenter.
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d) Eventuella skador pa fysiska strukturer hos viktiga finansiella emittenter, marknadsinfrastrukturer, system for clearing
och avveckling samt behoriga myndigheter, som kan inverka menligt och i betydande grad pd marknaderna,
i synnerhet om sddana skador orsakats av en naturkatastrof eller terroristattack.

e) Eventuella storningar i betalningssystem eller avvecklingsforfaranden, i synnerhet nir det ror sig om verksamhet
mellan banker, som orsakar eller kan orsaka att betalning eller avveckling i betydande omfattning forsenas eller stills
in, framfor allt om det kan leda till spridning av finansiella eller ekonomiska péfrestningar i kreditinstitut eller andra
finansiella institut som anses vara viktiga for det globala finansiella systemet, t.ex. forsikringsbolag, leverantorer av
marknadsinfrastruktur och kapitalforvaltningsbolag, eller i en medlemsstat.

f) En betydande och tvir nedgdng i utbudet av eller en motsvarande uppging i efterfrigan pé en rdvara, som rubbar
balansen mellan utbud och efterfragan.

g) En betydande position i en viss rdvara som innehas av en person, eller av flera personer som handlar samordnat, pa
en eller flera handelsplatser, genom en eller flera marknadsmedlemmar.

h) Oférméga hos en handelsplats att utova sina egna befogenheter avseende positionshantering pd grund av en hédndelse
som péverkar kontinuiteten i verksamheten.

2. Vid tillimpning av artikel 45.1 b i férordning (EU) nr 600/2014 ska kriterierna och faktorerna for att faststilla den
lampliga minskningen av en position eller exponering vara foljande:

a) Typ av positionsinnehavare: producent, konsument eller finansiellt institut.

b) Det finansiella instrumentets forfallodag.

¢) Positionens storlek i forhéllande till den relevanta rdvaruderivatmarknadens storlek.

d) Positionens storlek i forhallande till storleken pd den underliggande ravarans marknad.

e) Positionens riktning (kort eller ling) och delta eller intervall av delta.

f) Positionens syfte, i synnerhet huruvida positionen fyller sikringsindamél eller syftar till finansiell exponering.

g) Positionsinnehavarens erfarenhet i friga om innehav av positioner av en viss storlek, eller av leverans av eller
mottagande av leveranser av en viss révara.

h) Ovriga positioner som personen innehar pd den underliggande marknaden eller med andra forfallodagar avseende
samma derivat.

i) Marknadens likviditet och dtgirdens inverkan pd andra marknadsaktorer.
j) Leveranssitt.

3. Vid tillimpning av artikel 45.3 b i forordning (EU) nr 600/2014 ska de kriterier genom vilka man specificerar de
situationer dar det finns en risk for att regelarbitrage uppkommer vara foljande:

a) Huruvida samma avtal dr foremdl for handel pd en annan handelsplats eller OTC-marknad.

b) Huruvida ett i grund och botten likvirdigt avtal dr foremdl for handel pa en annan handelsplats eller OTC-marknad
(som dr liknande och inbordes relaterad, men som inte anses vara del av samma fungibla 6ppna intresse).

c) Effekterna av beslutet pd marknaden f6r den underliggande révaran.

d) Effekterna av beslutet pd marknader och av deltagare som inte omfattas av Esmas befogenheter avseende positions-
hantering. and

e) Sannolik effekt pd det korrekta funktionssittet och integriteten hos marknader om Esma inte vidtar dtgérder.

4. Vid tillimpning av artikel 45.2 b i férordning (EU) nr 600/2014 ska Esma tillimpa de kriterier och faktorer som
anges i punkt 1 i denna artikel med beaktande av huruvida den dtgird som man planerar att vidta svarar mot en
behorig myndighets underldtenhet att handla eller mot en ytterligare risk som den behoériga myndigheten inte kan
hantera tillrackligt val i enlighet med artikel 69.2 j eller o i direktiv 2014/65/EU.

Vid tillimpning av forsta stycket ska en behorig myndighet anses ha underldtit att handla om den, pd grundval av de
befogenheter den beviljats, har tillgdng till tillrdckliga foreskrivande befogenheter for att, utan stod frén en annan behorig
myndighet, fullt ut kunna ta itu med hotet vid tidpunkten for handelsen, men inte vidtar sidana tgérder.
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En behorig myndighet anses oformogen att ta itu med ett hot dér en eller flera av de faktorer som anges i artikel 45.10
a i forordning (EU) nr 600/2014 foreligger i den behériga myndighetens jurisdiktion och i en eller flera ytterligare
jurisdiktioner.

KAPITEL VI

SLUTBESTAMMELSER

Artikel 23

Overgingsbestimmelse

1. Genom undantag frin artikel 5.1, frdn ikrafttridandedatum for denna forordning till och med dagen for
tillimpning, ska behoériga myndigheter utfora likviditetsbedomningar och offentliggéra resultatet av dessa bedomningar
omedelbart efter att de har slutforts i enlighet med foljande tidsram:

a) Om datum for vilka finansiella instrument handlas for forsta gdngen pd en handelsplats i unionen &r ett datum minst
tio veckor fore tillimpningsdatum fér férordning (EU) nr 600/2014, ska behoriga myndigheter offentliggora
resultatet av bedémningarna senast fyra veckor fore tillimpningsdatum av férordning (EU) nr 600/2014.

b) Om datum for vilka finansiella instrument handlas for forsta gdngen pa en handelsplats i unionen ar ett datum som
ligger inom den period som borjar tio veckor fore tillimpningsdatum for forordning (EU) nr 600/2014 och slutar
dagen fore tillimpningsdatum av forordning (EU) nr 600/2014, ska behoriga myndigheter offentliggora resultatet av
beddmningarna senast pd tillimpningsdatum av forordning (EU) nr 600/2014.

2. De bedomningar som avses i punkt 1 ska genomforas som foljer:

a) Om datum for vilka finansiella instrument handlas for forsta gdngen pd en handelsplats i unionen ér ett datum minst
16 veckor fore tillimpningsdatum for forordning (EU) nr 600/2014, ska bedomningarna grunda sig pd uppgifter som
ar tillgdngliga for en referensperiod pd 40 veckor som inleds 52 veckor fore tillimpningsdatum av forordning (EU)
nr 600/2014.

b) Om datum for vilka finansiella instrument handlas for forsta gdngen pd en handelsplats i unionen ar ett datum som
ligger inom den period som borjar 16 veckor fore tillimpningsdatum for férordning (EU) nr 600/2014 och slutar
minst 10 veckor fore tillimpningsdatum av forordning (EU) nr 600/2014, ska bedomningarna grunda sig pd
uppgifter som dr tillgdngliga under de forsta fyra veckorna av handel med det finansiella instrumentet.

¢) Om datum for vilka finansiella instrument handlas for forsta gdngen pd en handelsplats i unionen ér ett datum som
ligger inom den period som bérjar tio veckor fore tillimpningsdatum for forordning (EU) nr 600/2014 och slutar
dagen fore tillimpningsdatum av férordning (EU) nr 600/2014, ska bedomningarna grunda sig pd handelshistoriken
for de finansiella instrumenten eller 6vriga finansiella instrument som anses ha liknande egenskaper som dessa
finansiella instrument.

3. Behoriga myndigheter, marknadsoperatorer och virdepappersforetag inbegripet virdepappersforetag som driver en
handelsplats ska anvinda den information som offentliggérs i enlighet med punkt 1 for tillimpning av artikel 2.1.17 b
i forordning (EU) nr 600/2014 fram till den 1 april dret efter det &r som den forordningen borjar tillimpas.

4. Under den period som avses i punkt 3 ska de behoriga myndigheterna forsidkra sig om att foljande villkor dr
uppfyllda i friga om de finansiella instrument som avses i punkt 2 b och c:

a) Den information som offentliggors enligt punkt 1 forblir anvindbar och lamplig for tillimpningen av artikel 2.1.17 b
i férordning (EU) nr 600/2014.

b) Den information som offentliggors enligt punkt 1 uppdateras pd grundval av en lingre handelsperiod och en mer
uttommande handelshistorik.
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Artikel 24
Ikrafttridande

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

Den ska tillimpas frin och med den 3 januari 2018.

Artikel 23 ska dock tillimpas fran och med dagen for denna forordnings ikrafttradande.

Denna forordning ar till alla delar bindande och direkt tillimplig i alla medlemsstater.

Utfardad i Bryssel den 18 maj 2016.

Pi kommissionens vignar
Jean-Claude JUNCKER
Ordférande
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BILAGA
Data som redovisas i syfte att identifiera en likvid marknad f6r aktier, depabevis, borshandlade
fonder och certifikat
Tabell 1
Symboltabell
Beteckning Datatyp Definition
{ALPHANUM-n} Upp till n alfanumeriska tecken Fritextfalt
{ISIN} 12 alfanumeriska tecken ISIN-kod enligt ISO 6166
{MIC} 4 alfanumeriska tecken Kod for marknadsidentifiering enligt ISO 10383
{DATEFORMAT)} Datumformat enligt ISO 8601 Datum anges enligt f6ljande format:

{DECIMAL-n/m}

lar

Decimaltal pd upp till n siffror totalt, av
vilka upp till m siffror kan vara brikde-

den.

”

— Decimaltecknet ir

Numeriskt filt for bide positiva och negativa vir-

(punkt)

— Negativa siffror féregds av "=” (minus)

— Virden avrundas och trunkeras inte

Tabell 2

Detaljerade data som ska redovisas i syfte att identifiera en likvid marknad for aktier, depabevis,

borshandlade fonder och certifikat

# Filt

Uppgifter som ska rapporteras in

Format och standarder som ska
anvindas for rapportering

1 Instrumentets
identifieringskod

Kod som anvinds for att identifiera det finansiella in-
strumentet

(ISIN}

2 | Instrumentets
fullstindiga namn

Fullstindigt namn for det finansiella instrumentet

{ALPHANUM-350}

3 | Handelsplats

Segment-MIC for handelsplatsen, om tillgingligt, 6vrig
operativ MIC

(MIC}

4 | Mifir identifieringskod

Identifiering av finansiella aktieinstrument

Aktier som avses i artikel 4.1.44 a i direktiv

2014/65/EU

Depébevis enligt definitionen i artikel 4.1.45 i direktiv
2014/65/EU

Borshandlade fonder enligt definitionen i arti-
kel 4.1.46 i direktiv 2014/65[EU

Certifikat enligt definitionen i artikel 2.1.27 i forord-
ning (EU) nr 600/2014

Finansiella aktieinstrument:
"SHRS” = aktier

"EFTS” = borshandlade fon-
der

"DPRS” = depabevis
"CRFT” = certifikat
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. . . F t och standard k.
# Filt Uppgifter som ska rapporteras in Ogrgjér?gas sf;rnma;pzrrtsec;ﬁgs a
5 | Rapporteringsdag Datum for vilket data tillhandahalls {DATEFORMAT}
Data ska tillhandahéllas dtminstone for foljande da-
tum:
— Fall 1: den dag som motsvarar "den dag da det fi-
nansiella instrumentet handlas med for forsta
gdngen” enligt artikel 5.3 a
— Fall 2: den sista dagen “efter utgdngen av de fyra
forsta veckorna av handel” enligt artikel 5.3 b i
— Fall 3: efter utgangen av varje kalenderdr enligt ar-
tikel 5.3 b ii
— Fall 4: den dag pd vilken en bolagshindelse dger
rum enligt artikel 5.3 b iii
For fall 1 ska uppskattningar tillhandahéllas for filten
6—12 som tillimpligt
6 | Antal utestiende For aktier och depdbevis {DECIMAL-18/5}
Instrument Totalt antal utestdende instrument.
For borshandlade fonder
Antal enheter som utfirdats for handel.
7 | Innehav som Endast for aktier {DECIMAL-18/5}
overlskrldeg > % av det Det totala antalet aktier som motsvarar innehav som
totala antalet roster overskrider 5 % av det totala antalet roster for utfirda-
ren, sdvida inte ett sddant innehav halls av ett foretag
for kollektiva investeringar eller en pensionsfond
Detta filt ska ifyllas endast ndr faktisk information ar
tillgdnglig
8 | Instrumentets pris Endast for aktier och depdbevis {DECIMAL-18/13}
Instrumentets pris i slutet av rapporteringsdagen
Priset bor uttryckas i euro
9 | Emissionsstorlek Endast for certifikat {DECIMAL-18/5}
Emissionsstorlek for certifikatet uttryckt i euro
10 | Antal handelsdagar Totalt antal handelsdagar for vilka data tillhandahalls | {DECIMAL-18/5}
under perioden
11 | Sammanlagd Sammanlagd omsittning under perioden {DECIMAL-18/5}
omsdttning.
12 | Totalt antal Totalt antal transaktioner under perioden {DECIMAL-138/5}

transaktioner
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