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Bryssel, utkast av den 30 juni 2006
[Institutionellt referensnummer]

Utkast till
KOMMISSIONENS FORORDNING

om genomforande av Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG vad giller
dokumenteringsskyldigheter for virdepappersforetag, transaktionsrapportering,
overblickbarhet pa marknaden, upptagande av finansiella instrument till handel samt
definitioner for tillimpning av det direktivet

Anmarkning: Detta utkast ar baserat pa den text som godkandes av Europeiska
var depapper skommittén den 26 juni 2006 (med typografiska andringar) och &r fortfarande
foremal for parlamentets kontroll.

Den dlutliga texten kommer att antas av kommissionen (formodligen i september 2006) och
dérefter offentliggorasi Europeiska unionens officiella tidning.
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Utkast till

KOMMISSIONENS FORORDNING

om genomforande av Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG vad giller

dokumenteringsskyldigheter for virdepappersforetag, transaktionsrapportering,

overblickbarhet pa marknaden, upptagande av finansiella instrument till handel samt

definitioner for tillimpning av det direktivet

(Text av betydelse for EES)

EUROPEISKA GEMENSKAPERNAS KOMMISSION HAR ANTAGIT DENNA
FORORDNING

med beaktande av fordraget om uppréttandet av Europei ska gemenskapen,

med beaktande av Europaparlamentets och rédets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004
om marknader for finansiella instrument och om andring av rédets direktiv 85/611/EEG och
93/6/EEG och Europaparlamentets och rédets direktiv 2000/12/EG samt upphdvande av
rédets direktiv 93/22/EEG!, sérskilt artiklarna 4.1.2, 4.1.7, 4.2, 13.10, 25.7, 27.7, 28.3, 29.3,
30.3, 40.6, 44.3, 45.3, 56.5 och 58.4, och

av foljande skél:

(1)

)

®3)

Genom direktiv 2004/39/EG uppréttas ett allmant regelverk for finansiella marknader i
gemenskapen da bland annat fdljande anges. villkor for verksamheten i
vardepappersforetag betrdffande investeringstjanster, investeringsverksamheter eller
sidotjanster, organisatoriska  krav  pad  véardepappersforetag  (inklusive
dokumenteringsskyldigheter) vid yrkesmassigt tillhandahdllande av sddan verksamhet
och sddana tjanster samt krav pa reglerade marknader, rapporteringskrav med
avseende pa transaktioner med finansiella instrument, informationskrav for
aktietransaktioner.

Det & lampligt att bestdmmelserna i denna forordning meddelas genom detta slag av
réttsakt for att sékerstélla en enhetlig reglering i samtliga medlemsstater, framja
marknadsintegration och tillhandahallandet av investerings- och sidotjanster over
granserna samt framja ytterligare konsolidering av den inre marknaden. Bestammel ser
om vissa aspekter pa dokumentering, transaktionsrapportering, insyn och ravaruderivat
har f& beroringspunkter med nationell lagstiftning och tillampningsforeskrifter som
reglerar kundrelationer.

For reglering av transaktionsrapporteringen & detaljerade och helt harmoniserade
informationskrav och regler for att sikerstalla Overblickbarhet lampliga, sa att
likvardiga marknadsférhallanden sakerstélls och véardepappersmarknaderna fungerar
pa ett smidigt sitt inom hela gemenskapen. Detta behdvs ocksa for att underléta en

EUT L 145, 30.4.2004, s. 1.
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(4)

()

(6)

(7)

(8)

effektiv integration av dessa marknader. Vissa aspekter pa dokumenteringen har ett
ndra samband, i och med att samma begrepp &erkommer som definierat for
rapportering av transaktioner och éverblickbarhet.

Genom direktiv 2004/39/EG har ett regelverk skapats for rapportering om
transaktioner med finansiella instrument som skall sdkerstdla att de behdriga
myndigheterna i fraga korrekt informeras om transaktioner inom deras tillsynsomréde.
Det bor darfor sékerstéllas att alla vardepappersforetag |dmnar en uppséttning data,
med minimala skillnader mellan medlemsstaterna, sa att rapporteringskraven for
foretag som ar verksamma 6ver nationsgranserna skiljer sig sa litet som méjligt och en
behorig myndighets data i hdgsta mdjliga grad kan delas med andra behériga
myndigheter. Atgérderna syftar ocksa till att behdriga myndigheter si snabbt och
effektivt som mgjligt skall kunna fullgéra sina skyldigheter enligt det direktivet.

Genom direktiv 2004/39/EG infors ocksa ett system for informationskrav for
transaktioner med aktier som tas upp till handel pa en reglerad marknad. Syftet med
systemet & att investerarna skall vara tillréckligt informerade om den faktiska
omfattningen av aktuella och potentiella transaktioner med s&dana aktier, oavsett om
transaktionerna  genomférs pa  reglerade  marknader, pa multilaterala
handel splattformar (nedan kallade "M TF-plattformar”), av systematiska internhandlare
eller utanfor dessa handelsplatser. Kraven ingar i ett storre regelverk som skall framja
konkurrensen mellan handelsplatser vid utférandet av tjanster, i syfte att Oka
investerarnas valmgjligheter, stimulera fornyelse, sinka transaktionskostnaderna och
effektivisera prisbildningen inom hela gemenskapen. En hog grad av dverblickbarhet
& en viktig del av detta system, sa att lika konkurrensvillkor mellan handel splatser
sikerstélls och vissa aktiers prisbildningsmekanism inte forsdmras av fragmenterad
likviditet och darfor inte drabbar investerarna. | direktiv 2004/39/EG anges a andra
sidan att det kan finnas omstandigheter, d& undantag kan behdva goras fran kraven pa
information fore handel eller att kraven pa information efter handel kan behova
uppskjutas. | denna forordning anges de ndrmare omstandigheterna for detta, varvid
hansyn tas bade till behovet av en hdg grad av dverblickbarhet och till att likviditeten
pa bland annat handel splatser inte forsamras som en ofrivillig konsekvens av kravet pa
att transaktioner och darmed ocksa riskpositioner offentliggors.

Vid tillampning av bestammelserna om dokumentering bor en hanvisning till orderns
art tolkas som en hanvisning till dess status som limiterad order, marknadsorder eller
en annan specifik ordertyp. Vid tilldmpning av bestdmmel serna om dokumentering bor
en hanvisning till orderns eller transaktionens beskaffenhet tolkas som en hanvisning
till en order om véardepappersteckning eller optionsiésen eller som en hanvisning till
motsvarande kundorder eller transaktioner.

Det &r for nérvarande inte nddvandigt att foreskriva eller nérmare ange vilken typ eller
dag av arrangemang for informationsutbyte som bor forekomma mellan behériga
myndigheter eller hur sofistikerat detta bor vara.

Om en behotrig myndighets meddelande om det alternativa séttet att faststéla den
likviditetsmassigt mest relevanta marknaden inte behandlas i rimlig tid, eller om en
behdrig myndighet inte accepterar den andra myndighetens berékning, bdr de bertrda
behoriga myndigheterna soka finna en 16sning. De behdriga myndigheterna far vid
behov ta upp fragan till diskussion i Europeiska vardepapperstillsynskommittén.
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(9)

(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

De behtriga myndigheterna bor sinsemellan samordna hur arrangemangen for det
inbdrdes informationsutbytet om transaktioner bor utformas och inréttas. Vid behov
far de behtriga myndigheterna aven hér ta upp fragan till diskussion i Europeiska
vardepapperstillsynskommittén. Myndigheterna bor rapportera till kommissionen som
i sin tur bor informera Europeiska vardepapperskommittén om dessa arrangemang.
Vid samordningen bér de behériga myndigheterna vidare ta hansyn till behovet av att
effektivt Overvaka vardepappersforetagens verksamhet for att sakerstdla att dessa
handlar hederligt, rattvist och professionellt och pa ett sitt som framjar integriteten hos
marknaden inom gemenskapen. De bor ocksa beakta att beslut bor baseras pa en
grundlig kostnads-nyttoanalys, att de behdriga myndigheterna bara bor anvanda
information om transaktioner till att fullgdra sina skyldigheter och dutligen att de
gemensamma system som anses nddvandiga bor styras effektivt och ansvarsfullt.

Det bor faststéllas kriterier for att bestamma nér en reglerad marknads verksamhet ar
av véasentlig betydelse i en vardmedlemsstat samt konsekvenserna av en sadan
stéllning, for att undvika att skapa en skyldighet for en reglerad marknad att ha kontakt
med eller understéllas mer an en behorig myndighet om det annars inte skulle
foreligga en sdan skyldighet.

ISO 10962 (kod for klassificering av finansiella instrument) & ett exempel pa en
enhetlig, internationellt accepterad standard for klassificering av finansiella
instrument.

Om behdriga myndigheter beviljar undantag fran informationskraven fére handel eller
tillter att kraven p&information efter handel skjuts upp bor de behandla alla reglerade
marknader och MTF-plattformar lika och icke-diskriminerande, sa att undantaget eller
uppskutandet antingen avser ala eller inga av de marknader och plattformar som de
auktoriserar enligt direktiv 2004/39/EG. De behériga myndigheter som beviljar
undantag eller uppskjutande bor inte stélla nagra ytterligare krav.

Det bor beaktas att en handelsalgoritm for en reglerad marknad eller MTF-plattform
vanligtvis syftar till att maximera handelsvolymen, men det ar &en mgjligt med andra
handel salgoritmer.

Undantag frén informationskraven fore handel enligt artiklarna29 eller 44 i direktiv
2004/39/EG som beviljas av behtriga myndigheter bor inte gora det mgjligt for
vardepappersforetag att undvika sadana krav for de transaktioner med likvida aktier
som de genomfor bilateralt enligt kraven pa en reglerad marknad eller en MTF-
plattform och som, om transaktionerna inte genomférdes enligt reglerna for den
reglerade marknaden eller MTF-plattformen, skulle ha omfattats av kraven pa att
offentliggdra bud enligt artikel 27 i det direktivet.

En verksamhet bor anses ha en véasentlig affarsmassig betydelse for ett
vardepappersforetag, om den utgor en betydande intékts- eller kostnadskalla. En
bedomning av sadan betydelse bor i detta sammanhang alltid utga fran verksamhetens
omfattning eller gélvstandiga organisering, dess ekonomiska vérde och relativa
betydelse bade med avseende pa foretagets totala affarsverksamhet och dess samlade
verksamhet pa den marknad for den berdrda aktien dér det verkar. En verksamhet bor
kunna betraktas som en betydande intéktskalla for ett féretag, &ven om bara en eller
tvaav de namnda faktorerna ar relevantai det konkreta fallet.
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(16)

(17)

(18)

(19)

(20)

(21)

(22)

Vid tillampning av direktiv 2004/39/EG bor aktier som inte handlas dagligen inte
anses ha en likvid marknad. Om emellertid undantagsvis handeln med en aktie avbryts
av skd som sammanhanger med bevarandet av en ordnad marknad eller pa grund av
force majeure och aktien darfor inte & foremal for handel under ndgra handel sdagar,
bor detta inte medfdra att aktien inte anses ha en likvid marknad.

Kraven pa att offentliggora vissa bud, order eller transaktioner enligt artiklarna 27, 28,
29, 30, 44 och 45 i direktiv 2004/39/EG och enligt denna férordning bor inte hindra
reglerade marknader och MTF-plattformar fran att krava att deras medlemmar eller
deltagare offentliggdr annan information av sddant slag.

Information som skall goras tillganglig s nara realtid som majligt, skall goras
tillganglig s néra omedelbart som &r tekniskt mojligt med antagande om en rimlig
effektivitetsnivd och rimliga utgifter for systemen i det berorda foretaget.
Upplysningarna bor endast i undantagsfall offentliggoras strax fore maximigransen pa
tre minuter dar de tillgangliga systemen inte gor det mgjligt att offentliggéra dem
snabbare.

Vid tillampningen av denna foérordning vad galler upptagande till handel pa en
reglerad marknad av ett dverlatbart vardepapper sasom det definierasi artikel 4.1.18 ¢
i direktiv 2004/39/EG, nar det gdller vardepapper i den mening som avses i
Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om de
prospekt som skall offentliggdras nér vardepapper erbjuds till allméanheten eler tas
upp till handel och om &ndring av direktiv 2001/34/EG? bér det anses finnas
tillracklig offentligt tillanglig information av det slag som behdvs for att vardera det
finansiellainstrumentet.

Att av fondforetag emitterade andelar tas upp till handel pa en reglerad marknad bor
inte hindra tillampningen av relevanta bestdmmelser i radets direktiv 85/611/EEG av
den 20 december 1985 om samordning av lagar och andra forfattningar som avser
foretag for kollektiva investeringar i 6verl&tbara vardepapper (fondforetag)®, sarskilt
artiklarna 44-48.

Ett derivatkontrakt bor bara betraktas som finansiellt instrument enligt avsnitt C.7 i
bilaga | till direktiv 2004/39/EG, om det avser en révara och motsvarar kriterierna i
denna forordning for né&r kontrakt bor anses ha egenskaper som andra
derivatinstrument och sakna kommersiella andamdl. Ett derivatkontrakt bor bara
betraktas som finansiellt instrument enligt avsnitt C.10 i den bilagan, om det avser en
underliggande faktor enligt avsnitt C.10 eller denna forordning och motsvarar
forordningens kriterier for om det bor anses ha egenskaper som andra
derivatinstrument.

Direktiv 2004/39/EG innehdller undantag som avser handel for egen rékning eller
handel med eller tillhandahdllande av andra investeringstjanster rorande ravaruderivat
enligt avsnitten C.5, C.6 och C.7 i bilagal till det direktivet eller rérande derivat enligt
avsnitt C.10 i den bilagan. Fran direktivets tillampningsomrade kan undantagen vantas
utesluta ett betydande antal kommersiella producenter och konsumenter av energi och

EUT L 345, 31.12.2003, s. 64.
EGT L 375, 31.12.1985, s. 3. Direktivet andrades senast genom direktiv 2005/1/EG (EGT L 79,
24.3.2005, s. 9).
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(23)

(24)

(25)

(26)

(27)

(28)

andra ravaror, inklusive energileverantrer, ravaruhandlare och dessas dotterbolag.
Dessa aktorer kommer darfér inte att behtva tillampa testerna i denna férordning for
faststdllande av om kontrakten de handlar med &r finansiella instrument.

Enligt avsnitt B.7 i bilagal till direktiv 2004/39/EG har vardepappersforetag frihet att i
annan medlemsstat dn sin hemmedlemsstat tillhandahdlla sidotjanster rorande
investeringstjanster, investeringsverksamhet och sidotjanster av de typer som anges i
avsnitt A eller B i den bilagan och som avser den underliggande faktorn till derivat
enligt avsnitten C.5-7 och C.10 i den bilagan i samband med tillhandahdllandet av
investerings- eller sidotjanster. Foretag som utfor investeringstjanster eller bedriver
investeringsverksamhet och darmed anknuten handel med avistakontrakt, bor darfor
kunna utnyttja denna frihet till att tillhandahalla sidotjanster som avser den anknutna
handeln.

Definitionen av en ravara bor inte paverka andra definitioner av termen i nationell
lagstiftning och annan gemenskapslagstiftning. Testerna for att bedéma om ett
kontrakt skall anses ha samma egenskaper som andra derivatinstrument och sakna
kommersiellt syfte & endast tankt att anvandas for att avgéra om ett kontrakt omfattas
av avsnitt C.7 eller C.101i bilagal till direktiv 2004/39/EG.

Ett derivatkontrakt bor anses avse en ravara eller ndgon annan faktor, nar det
foreligger en direkt koppling mellan kontraktet och den berdrda underliggande révaran
eller faktorn. Ett derivatkontrakt som ror priset pa en ravara bor darfor betraktas som
ett derivatkontrakt som avser ravaran, medan ett derivatkontrakt som ror révarans
transportkostnader inte bor betraktas som ett derivatkontrakt som avser ravaran. Ett
derivatkontrakt som avser ett ravaruderivat, exempelvis en option pa framtida révaror
(ett derivat som avser ett derivat), utgor en indirekt investering i ravaror och bor darfor
fortfarande betraktas som ett ravaruderivat vid tillampningen av direktiv 2004/39/EG.

Begreppet révara bor inte inbegripa tjanster eller andra storheter som inte & varor,
som valutor eller réttigheter till fastigheter eller vilka & helt immateriella

Europeiska vardepapperstillsynskommittén, som inréttades genom kommissionens
beslut 2001/527/EG”, har rédfragatsi tekniska frégor.

De &garder som foreskrivs i denna forordning & forenliga med Europeiska
vardepapperskommitténs yttrande.

4

EGT L 191, 13.7.2001, s. 43.
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HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

1.

Kapitel I

Allméant

Artikel 1

Syfte och tillampningsomréade

| denna foérordning faststdlls néarmare bestdmmelser om tilldmpningen av
artiklarna 4.1.2, 4.1.7, 13.6, 25, 27, 28, 29, 30, 40, 44, 45, 56 och 58 i direktiv
2004/39/EG.

Artiklarna7 och 8 skall tillampas pa forvaltningsbolag i enlighet med artikel 5.4 i
direktiv 85/611/EEG.

Artikel 2

Definitioner

Vid tillampningen av denna forordning géller foljande definitioner:

(1)

)

®3)
(4)
©)

(6)

(7)

(8)

ravara: varje vara av fungibel natur som kan levereras, inklusive metaller samt malm
och legeringar av dessa, jordbruksprodukter och energi till exempel i form av
elektricitet.

emittent: en enhet som emitterar dverlétbara vardepapper och i tillampliga fall andra
finansiellainstrument.

emittent inom gemenskapen: en emittent som har sitt séte i en medlemsstat.
emittent fran tredje land: en emittent som inte & emittent inom gemenskapen.

normala Oppettider: for en handelsplats eller vardepappersféretag dess i forvég
angivna och offentliggjorda ppettider.

portfoljaffar: en transaktion med mer an ett vardepapper dér vardepapperen &r
grupperade och handlas som ett vardepapper mot ett sarskilt referenspris.

relevant behorig myndighet: for ett finansiellt instrument, den behdriga myndigheten
for den likviditetsmassigt mest relevanta marknaden for det finansiella instrumentet.

handelsplats: en reglerad marknad, MTF-plattform eller ocksd en systematisk
internhandlare som agerar i egenskap av en sadan, ochi tillampligafall ett system med
liknande funktioner utanfor gemenskapen.
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(9)

(10)

omsattning: for ett finansiellt instrument den summa som & resultatet av
multiplicering av antal enheter av det instrumentet som utvéxlats mellan kdpare och
sdljare under en viss tidsperiod till foljd av transaktioner som sker pa en handelsplats
eller pdannat satt, med enhetspriset for varje sddan transaktion.

transaktion for vardepappersfinansiering: utlaning eller upplaning av aktier eller

andra finansiella instrument, repa e€eler omvand repa, kope- och
aterforsajningstransaktion eller sélj- och aterkOpstransaktion.

Artikel 3

Transaktioner med en individuell aktie i portfoljhandel och transaktioner till volymvagt

genomsnittspris

En transaktion med en enskild aktie i portfoljhandel skall vid tillampningen av artikel
18.1bii innebdra en transaktion som omfattas av andra villkor an gallande
marknadspris.

Den skall vid tillampningen av artikel 27.1 b innebara en aktietransaktion som avgors
av andrafaktorer an varderingen av aktien till géllande marknadspris.

En transaktion till volymvagt genomsnittspris skall vid tillampningen av artikel
18.1bii innebdra en transaktion som omfattas av andra villkor an gdallande
marknadspris och, vid tillampningen av artikel 25, en order som omfattas av andra
villkor én gélande marknadspris.

Den skall vid tillampningen av artikel 27.1 b innebéra en aktietransaktion som avgors
av andrafaktorer an varderingen av aktien till géllande marknadspris.

Artikel 4

Hanvisningar till handelsdag

Hanvisningar till handelsdag i samband med en handelsplats, eller offentliggdrande
av information efter aktiehandel enligt artiklarna 30 eller 45 i direktiv 2004/39/EG,
skall avse dagar d& handel splatsen & Gppen for handel.

Hanvisningar till handelsdagens Oppnande skall avse Oppnandet enligt
handel splatsens normala 6ppettider.

Hanvisningar till klockan tolv handel sdagen skall avse klockan tolv i den tidszon déar
handel splatsen &r etablerad.

Hanvisningar till handelsdagens slut skall avse stangningen enligt dess normala
Oppettider.

Hanvisningar till handelsdagen i samband med den likviditetsmassigt mest relevanta
marknaden, eller offentliggérande av information efter aktiehandel enligt artikel 28 i
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direktiv 2004/39/EG, skall avse en dag med norma handel pa den marknadens
handel splatser.

Héanvisningar till handelsdagens oppnande skall avse den tidigaste tidpunkt da
normal handel inleds med aktien pa den marknadens handel splatser.

Hanvisningar till klockan tolv handelsdagen skall avse klockan tolv i den
marknadens tidszon.

Hanvisningar till handelsdagens slut skall avse den senaste tidpunkt da normal
handel med aktien avslutas pa den marknadens handel splatser.

Hanvisningar till handelsdagen i samband med ett avistakontrakt enligt artikel 38.2
skall avse en dag med normal handel med detta kontrakt pa handel splatser.

Artikel 5

Hanvisningar till transaktion

Vid tillampningen av denna forordning avser hanvisningar till en transaktion bara kop och
forsdljning av ett finansiellt instrument. Vid tilldmpningen av denna férordning, utom kapitel
[1, inbegriper kdp och forséljning av ett finansiellt instrument inte foljande:

(@
(b)
(©)

Transaktioner for vardepappersfinansiering
Utnyttjande av optioner eller tacktalanga optioner (covered warrants)

Primarmarknadstransaktioner (exempelvis emittering, tilldelning eller teckning) med
finansiellainstrument som omfattas av artikel 4.1.18 a-b i direktiv 2004/39/EG.

Artikel 6

En akties forsta upptagande till handel pa en reglerad marknad

Vid tillampningen av detta avsnitt skall en akties forsta upptagande till handel pa en reglerad
marknad enligt artikel 401 direktiv 2004/39/EG anses ske nér ett av foljande villkor uppfylls:

@
(b)

Aktien har inte tidigare tagits upp till handel pa en reglerad marknad.

Aktien har tidigare varit upptagen till handel pa en reglerad marknad men den har
avforts frén handel pa allareglerade marknader dér den tagits upp till handel.
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Kapitel 11

Dokumentering: kundorder och transaktioner

Artikel 7
(Artikel 13.61 direktiv 2004/39/EG)

Dokumentering av kundorder och orderhantering

Ett vardepappersforetag skall for varje kundorder som det tar emot och for varje beslut att
handla som det fattar nér det tillhandahdller tjansten portfoljforvaltning snarast registrera
foljande uppgifter, i den utstrackning de &r tillampliga pa ordern eller beslutet att handla:

@
(b)

(©
(d)
(€)
(f)

(9)

Namn eller annan beteckning pa kunden.

Namn eller annan beteckning pa alla andra relevanta personer som agerar for
kundens rékning.

Uppgifternai punkterna4, 6 och i punkterna16 - 191 tabell 11 bilagal.
Orderslag om det galler en annan typ av order 8n en kop- eller sdljorder.
Orderdlag.

Alla évriga uppgifter, villkor och sarskilda instruktioner fran kunden som anger hur
ordern skall utforas.

Datum och exakt tid for mottagandet av ordern eller for vardepappersforetagets
bedlut att handla.
Artikel 8

(Artikel 13.61 direktiv 2004/39/EG)

Dokumentering av transaktioner

Sa fort de utfort en kundorder, eller om det galler vérdepappersforetag som
vidarebefordrar order till en annan person for utférande, sa fort de erhdllit bekraftelse
pa att en order har utforts, skall vardepappersforetag dokumentera foljande uppgifter
om transaktionen i fraga:

(@ Namn eller annan beteckning pa kunden.

(b) Uppgifternai punkterna2, 3, 4, 6, 16 samt 16-21 i tabell 1i bilagal.

10
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(©)  Det totala priset, som & enhetspriset multiplicerat med kvantiteten.

(d) Transaktionsslag, om det gédler en annan typ av transaktion an kop eller
forsdljning.

(e) Den fysiska person som utfort transaktionen eller som ansvarat for utforandet.

Om ett vardepappersforetag vidarebefordrar en order till en annan person for
utforande, skall det omgéende dokumentera foljande uppgifter efter det att ordern
vidarebefordrats:

(@) Namnet eller annan beteckning pa den kund vars order har vidarebefordrats.
(b) Namnet eller annan beteckning pa den person som ordern vidarebefordrats till.
(c) Villkoren for ordern.

(d) Dagen och den exakta tidpunkten for vidarebefordran.

Kapitel 111

Transaktionsrapportering

Artikel 9
(Artikel 25.3 andra stycket i direktiv 2004/39/EG)

Faststallande av den likviditetsméssigt mest relevanta marknaden

Den likviditetsmassigt mest relevanta marknaden for ett finansiellt instrument som
tas upp till handel pd en reglerad marknad (nedan kallad "den mest relevanta
marknaden”) skall faststéllas enligt punkterna 2-8.

Den mest relevanta marknaden for en aktie eller annat Gverlatbart vardepapper enligt
artikel 4.1.18 ai direktiv 2004/39/EG, €ller en fondandel skall vara den medlemsstat
dar aktien eller fondandelen forst togs upp till handel pa en reglerad marknad.

| det fall obligationer eller andra dverlétbara vardepapper enligt artikel 4.1.18b i
direktiv 2004/39/EG eller penningmarknadsinstrument har emitterats av ett
dotterbolag, enligt radets sunde direktiv 83/349/EEG av den 13 juni 1983 om
sammanstalld redovisning®, till en enhet som har sitt site i en medlemsstat, skall den
mest rel evanta marknaden vara den medlemsstat dar moderbolaget har sitt séte.

EGT L 193, 18.07.1983, s. 1.
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Den mest relevanta marknaden skall vara den medlemsstat dar emittenten har sitt
site, i det fall obligationer eller andra dverl&tbara vardepapper enligt artikel 4.1.18 b
| direktiv 2004/39/EG €eller penningmarknadsinstrument har emitterats av en emittent
inom gemenskapen som inte omfattas av punkt 3.

Den mest relevanta marknaden skall vara den medlemsstat dar vardepapperet forst
togs upp till handel pa en reglerad marknad, i det fall obligationer eller andra
Overldtbara véardepapper enligt artikel 4.1.18 b i direktiv 2004/39/EG dler
penningmarknadsinstrument har emitterats av en emittent i tredje land som inte
omfattas av punkt 3.

For derivatkontrakt eller finansiella kontrakt avseende prisdifferenser eller
Overldtbara vardepapper enligt artikel 4.1.18 c i direktiv 2004/39/EG skall den mest
relevanta marknaden vara

(@ den medlemsstat som anses vara den likviditetsmassigt mest relevanta
marknaden for det underliggande vardepapperet i enlighet med punkt 2, om det
underliggande véardepapperet & en aktie eller annat Gverlatbart vardepapper
enligt artikel 4.1.18 a i direktiv 2004/39/EG som tagits upp till handel pa en
reglerad marknad,

(b) den medlemsstat som anses vara den likviditetsmassigt mest relevanta
marknaden for det underliggande vardepapperet i enlighet med punkterna 3, 4
eller 5, om det underliggande vardepapperet & en obligation eller annat
overldtbart vardepapper enligt artikel 4.1.18 b i direktiv 2004/39/EG eller ett
penningmarknadsi nstrument som tagits upp till handel pa en reglerad marknad,

(c) den medlemsstat dar den reglerade marknaden & beldgen, om den
underliggande faktorn &r ett index som bestér av aktier som alla har tagits upp
till handel pa denna sarskilda reglerade marknad.

For de fall som inte omfattas av punkterna 2—6, skall den mest relevanta marknaden
vara den medlemsstat dér den reglerade marknad ar belédgen som forst tog upp det
Overlétbara véardepapperet, derivatkontraktet eller finansiella kontraktet avseende
prisdifferenser till handel.

Om ett finansiellt instrument som omfattas av punkterna 2, 5 eler 7, eller det
underliggande finansiella instrumentet till ett finansiellt instrument som omfattas av
punkt 6 och & relevant for nagon av punkterna 2, 5 eller 7, forst togs upp till handel
pa flera reglerade marknader med samma hemmedlemsstat samtidigt, skall den
medlemsstaten vara den mest relevanta marknaden.

Om de reglerade marknaderna i fraga inte har samma hemmediemsstat, skall
instrumentets mest relevanta marknad vara den marknad dér dess omséttning &r
hogst.

For faststdllande av den mest relevanta marknad dar instrumentet har hogst
omséttning, skall varje behdrig myndighet som auktoriserat nagon av de bertrda
reglerade marknaderna berdkna instrumentets omsattning under foregaende
kalenderdr pa sin respektive marknad, forutsatt att instrumentet var upptaget till
handel vid detta ars borjan.
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Om det berérda finansiella instrumentets omséttning inte kan beréknas pa grund av
otillréckliga eller obefintliga uppgifter och emittenten har sitt séte i en medlemsstat,
skall den mest relevanta marknaden vara marknaden i den medlemsstat dar
emittenten har sitt site.

Om emittenten inte har sitt séte i en medlemsstat, skall dock den mest relevanta
marknaden for instrumentet vara den marknad dar omséttningen ar hogst for den
relevanta kategorin av instrument. FOr faststéllande av den marknaden skall varje
behdrig myndighet som auktoriserat nagon av de berdrda reglerade marknaderna
berékna omsdttningen av instrumenten i samma kategori under féregdende
kalenderdr pa sin respektive marknad.

Derelevanta kategorierna av finansiellainstrument &r foljande:
(@ Aktier
(b) Obligationer och andra skul df érbindel ser

(¢) Andrafinansiellainstrument.

Artikel 10

(artikel 25.3 andra stycket i direktiv 2004/39/EG)

Alternativt faststallande av den likviditetsmassigt mest relevanta marknaden

En behdrig myndighet fa&r i januari varje & meddela den relevanta behdriga
myndigheten for ett visst finansiellt instrument att den avser att ifragasétta
faststéllandet av instrumentets mest relevanta marknad enligt artikel 9.

Inom fyra veckor efter att meddelandet skickats, skall bada myndigheterna berékna
foregdende kalenderars omséttning for det finansiella instrumentet pa sina respektive
marknader.

Om resultaten av berdkningen visar att omséttningen & hogre pa den bestridande
behoriga myndighetens marknad, skall den marknaden vara den mest relevanta
marknaden for det finansiellainstrumentet. | det fall det finansiellainstrumentet ar av
en typ som anges i artikel 9.6 a eller b, skall den marknaden ocksa vara den mest
relevanta marknaden for derivatkontrakt eller finansiella kontrakt som avser
prisskillnader eller Overldtbara véardepapper enligt artikel 4.1.18 c i direktiv
2004/39/EG och med avseende pa vilka det finansiella instrumentet & den
underliggande faktorn.
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Artikel 11
(Artikel 25.31 direktiv 2004/39/EG)

Forteckning 6ver finansiella instrument

Den relevanta behtriga myndigheten for ett eller flera finansiella instrument skall sékerstélla
att det uppréttas en forteckning 6ver dessa som fortl6pande uppdateras. Forteckningen skall
goras tillganglig for den enda behdriga myndighet som medlemsstaterna utsett till
kontaktpunkt i enlighet med artikel 56 i direktiv 2004/39/EG. Den forteckningen skall goras
tillganglig forsta gangen pa den forsta affarsdagen i juni 2007.

| syfte att bistd de behdriga myndigheterna, nar de skall fullgora det som foljer av forsta
stycket, skall varje reglerad marknad till sina behtriga myndigheter i hemmedlemsstaten
Overlamna identifikationsuppgifter for varje finansiellt instrument som tas upp till handel i ett
elektroniskt och standardiserat format. Dessa uppgifter skall 1amnas in for varje finansiellt
instrument innan handeln inleds med instrumentet i frdga. Den behtriga myndigheten i
hemmedlemsstaten skall sdkerstélla att uppgifterna vidarebefordras till den relevanta behdriga
myndigheten for det aktuella finansiella instrumentet. Referensuppgifterna skall uppdateras
varje gang uppgifterna for ett instrument andras. Avvikelse fran kraven i detta stycke kan
goras om den relevanta behoriga myndigheten for det finansiella instrumentet i fraga erhdller
de relevanta referensuppgifterna pa annat Sétt.

Artikel 12
(Artikel 25.51 direktiv 2004/39/EG)

Rapporteringsvagar

1 Rapporterna om transaktioner med finansiella instrument skall 1éamnas i elektronisk
form, utom nar de i undantagsfall far 1amnas pa ett medium som inte &r elektroniskt,
men som gor det majligt att lagra informationen sa att den ar tillganglig i framtiden
for de behdriga myndigheterna, och metoderna for rapportutformningen skall
uppfyllaféljande villkor:

(@) Deskall sékerstélla de rapporterade uppgifternas sékerhet och sekretess.

(b) De skal innehdla rutiner for identifiering och korrigering av fel i en
transaktionsrapport.

(c) Deskall innehdlarutiner for att styrka transaktionsrapportens kélla.

(d) De skall innehdlla lampliga sakerhetsdtgarder, sa att rapporteringen kan
aterupptas snarast majligt efter ett systemfel.

(e) De skall mgjliggéra rapportering av de uppgifter som kravs enligt artikel 13 i
det format som den behdriga myndigheten begér och i dverensstdmmelse med
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denna punkt, inom de tidsgranser som anges i artikel 25.3 i direktiv
2004/39/EG.

Vid tilldmpningen av artikel 25.5 i direktiv 2004/39/EG skall ett ordermatchnings-
eller rapportsystem godkannas av den behdriga myndigheten, om systemets
arrangemang for transaktionsrapportering uppfyller kraven i punkt 1 och en behorig
myndighet dvervakar att kraven kontinuerligt & uppfyllda.

Artikel 13
(Artikel 25.3 och 25.51 direktiv 2004/39/EG)

Transaktionsrapportens innehall

Transaktionsrapporter enligt artikel 25.3 och 25.5 i direktiv 2004/39/EG skall
innehdlla de uppgifter som anges i tabell 1 i bilaga I till denna férordning som &r
relevanta for den bertrda typen av finansiellt instrument, och som den behdriga
myndigheten uppger sig sakna eller inte kan fatillgang till pa annat sétt.

For identifiering av en motpart vid en transaktion nér denne & en reglerad marknad,
en MTF-plattform eller annan central motpart enligt specifikationen i tabell 11 bilaga
|, skall varje behorig myndighet tillhandahdlla en offentlig forteckning over
identifieringskoder for de reglerade marknader och MTF-plattformar for vilka de i
respektive fall & den behtriga myndigheten i hemmedlemsstaten, samt fér andra
enheter som agerar som marknadernas och M TF-plattformarnas centrala motparter.

Medlemsstaterna far kréva att de rapporter som lamnas enligt artikel 25.3 och 25.5 i
direktiv 2004/39/EG skall innehdla fler uppgifter om transaktionerna &n vad som
anges i tabell 1 i bilaga I, om dessa uppgifter behovs for att den behériga
myndigheten skall kunna Overvaka vérdepappersforetagens verksamhet for att
sikerstdlla att dessa handlar hederligt, rattvist och professionellt och pa ett séitt som
framjar marknadernas integritet, och forutsatt att ndgot av foljande kriterier &

uppfyllt:

(@) Det finansiellainstrument som rapporten avser har egenskaper som ar specifika
for ett sadant instrument och som inte omfattas av uppgifternai den tabellen.

(b) De specifika handelsmetoderna for den handelsplats dar transaktionen &gde
rum har inslag som inte omfattas av uppgifternai den tabellen.

Medlemsstaterna far ocksa krava att en transaktionsrapport som ldmnas enligt
artikel 25.3 och 25.5 i direktiv 2004/39/EG, skall identifiera de kunder for vilkas
rakning vardepappersforetaget har utfort transaktionen.
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Artikel 14
(Artikel 25.3 och 25.51 direktiv 2004/39/EG)

Infor mationsutbyte om transaktioner

De behdriga myndigheterna skall faststdlla forfaranden som utformas s att de
sékerstéller att information som mottagits enligt artikel 25.3 och 25.5 i direktiv
2004/39/EG gorstillgangligafor:

(@) Den relevanta behoriga myndigheten for det finansiellainstrumentet i fraga.

(b) Om det forekommer filialer: den behdriga myndighet som auktoriserat
vardepappersforetaget som lamnar informationen, utan att det paverkar dess
rétt enligt artikel 25.6 i direktiv 2004/39/EG att bedluta att de inte onskar ta
emot dennainformation

(c) Alla andra behériga myndigheter som begér informationen for att kunna
fullgora sinatillsynsuppgifter enligt artikel 25.1 1 det direktivet.

Informationen som skall goras tillganglig enligt punkt 1 skall innehdlla de uppgifter
som angesi tabellerna1-2i bilagal.

Informationen enligt punkt 1 skall goras tillganglig s& snart det & mgjligt.

Fran och med den 1 november 2008 skall den behdriga myndighet som mottar
information eller en begéran gora information enligt punkt 1 tillganglig senast vid
utgangen av den arbetsdag for denna som féljer pa den dag da myndigheten mottog
informationen eller begaran.

De behoriga myndigheterna skall samordna foljande:

(@ Utformningen och faststéllandet av forfaranden for utbyte av
transaktionsinformation mellan behdriga myndigheter i enlighet med direktiv
2004/39/EG och dennafdrordning.

(b) Allaframtida uppgraderingar av forfarandena.

Fore den 1 februari 2007 skall de behdriga myndigheterna rapportera om
utformningen av de forfaranden som faststélls enligt punkt 1 till kommissionen, som
I sintur skall informera Europei ska vardepapperskommittén.

De skall ocksad rapportera till kommissionen som skall informera Europeiska
vardepapperskommittén, om vasentliga forandringar av dessa forfaranden foresl as.
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Artikel 15
(Artikel 58.11 direktiv 2004/39/EG)

Begéaran om samar bete och infor mationsutbyte

Om en behorig myndighet nskar att en annan behdrig myndighet skall tillhandahdlla
eller utbyta information i enlighet med artikel 58.1 i direktiv 2004/39/EG, skall den
lamna en skriftlig begaran till den myndigheten med tillrackligt detaljerade uppgifter
for att denna skall kunnatillhandahdlla den begérdainformationen.

| brédskande fall far dock en begéran 6verlamnas muntligen, under forutsattning att
den bekréftas skriftligt.

Den behdriga myndighet som mottar en begaran skall sa snart det & praktiskt majligt
bekréfta mottagandet.

Om den information som begérs i punkt 1 &r tillganglig internt for den behdriga
myndighet som mottar begéaran, skall den utan dréjsmal skicka informationen till den
behériga myndighet som begért den.

Om den behériga myndighet som tar emot begdran emellertid inte innehar eller
kontrollerar den begéarda informationen, skall den omedelbart vidta atgarder for att
skaffa den och tillmétesga begéran fullt ut. Denna behériga myndighet skall ocksa
underrétta den begérande behdriga myndigheten om skédlen till att den begarda
informationen inte skickas omedel bart.

Artikel 16

(Artikel 56.2 i direktiv 2004/39/EG)

Faststallande av en reglerad marknads vasentliga betydelse i en vardmed|emsstat

En reglerad marknads verksamhet i en vardmediemsstat skall anses ha vasentlig betydel se for
vardepappersmarknadernas funktion och skyddet av investerarna i den vardmedlemsstaten,
om nagot av foljande kriterier & uppfyllt:

@
(b)

Vardmedlemsstaten har tidigare varit den reglerade marknadens hemmed|emsstat.
Den reglerade marknaden har genom fusion, uppkop eller pa annat sétt Gvertagit en

reglerad marknads afféarsverksamhet med sdte eller  huvudkontor i
vardmed|emsstaten.
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Kapitel IV

Marknadernas overblickbarhet

AVSNITT 1

INFORMATION FORE HANDEL PA REGLERADE MARKNADER OCH MTF-

PLATTFORMAR

Artikel 17

(Artiklarna 29 och 44 i direktiv 2004/39/EG)

Informationskrav fore handel

Ett vardepappersforetag eller en marknadsplatsoperator som driver en MTF-
plattform eller reglerad marknad skall for varje aktie som tagits upp till handel paen
reglerad marknad och handlas via ett system som det driver och som tas upp i tabell
1i bilagall offentliggora sddan information som angesi punkterna 2—6.

Om négon av de enheter som avsesi punkt 1 driver ett handel ssystem med orderbok i
form av |6pande auktioner, skall en sidan enhet for varje aktie som avses i den
punkten fortlépande under sina normala Oppettider offentliggbra det sammanlagda
antalet order och de aktier de representerar pa varje prisniva for de fem basta kdop-
och sdljbuden.

Om en av de enheter som avses i punkt 1 driver ett budbaserat handel ssystem, skall
denna enhet for varje aktie som omfattas av den punkten fortlGpande under sina
normala oppettider offentliggora alla marknadsgaranters bésta kop- och sédjbud pa
den aktien, tillsammans med de volymer som & kopplade till respektive priser.

De offentliggjorda buden skall avse bindande &aganden om att kOpa och silja
aktierna och skall indikera det pris och den volym for vilka marknadsgaranterna &r
beredda att kopa eller sédlja.

Nér exceptionella marknadsvillkor rader, kan det under begrénsad tid till&tas att man
bara ger ett kop- eller séljbud eller anger vagledande priser.

Om en sadan enhet som avses i punkt 1 driver ett system med periodiskt
aterkommande auktioner, skall denna for varje aktie som avses i den punkten
fortlOpande under sina normala dppettider offentliggdra det pris som bast motsvarar
auktionssystemets handelsalgoritm och den volym som till det priset potentiellt kan
omséttas av deltagarnai det systemet.
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Om nagon av de enheter som avses i punkt 1 driver ett handelssystem som inte helt
motsvarar punkterna 2—4, antingen for att det &r ett hybridsystem som motsvarar flera
av dem eller for att prisbildningsprocessen & av annat slag, skall denna enhet
uppratthdlla en standard for information fore handel som sakerstaller att tillracklig
information offentliggors vad géller prisnivan for order eller bud i varje sddan aktie
som avsesi punkt 1 samt nivan paintresset for handel med den.

Sarskilt bor de fem béasta kop- och séljbuden och/eller varje marknadsgarants fem
basta kdp- och sdljbud for aktien offentliggbras, om prisbildningsmekanismens
egenskaper satillater.

| tabell 1 i bilaga Il aterfinns en sammanfattning av den information som skall
offentliggoras enligt punkterna 2-5.

Artikel 18
(Artikel 29.2 och 44.2 i direktiv 2004/39/EG)

Undantag pa grundval av marknadsmodell och ordertyp eller transaktionstyp

Om en MTF-plattform eller reglerad marknad driver system som uppfyller ndgot av
foljande kriterier, far de behoriga myndigheterna bevilja undantag enligt artikel 29.2
och 44.2 i direktiv 2004/39/EG:

(d) Systemen baseras pa en handelsmetod, dar priset faststalls enligt ett
referenspris som lamnas av ett annat system och & almént tillgangligt och
allmént betraktas som ett tillforlitligt referenspris av marknadsdeltagare.

(b) Systemen resulterar i manuellaavslut som uppfyller ett av foljande kriterier:

(i) Avslutet genomfors till en kurs som faler pa eller inom det aktuella
volymvéagda intervallet (spread) mellan kop- och séljkurs i orderboken
eller ligger pa eler inom intervallet mellan marknadsgaranternas kop-
och sdljbud pa den reglerade marknad eller MTF-plattform som driver
systemet eller, nar aktien inte handlas |6pande, inom en viss procent av
ett lampligt referenspris, déar procentsatsen och referenspriset faststallts
paforhand av systemoperattren.

(i) Avslutet &r forenat med andra villkor &n aktiens aktuella marknadspris.

Vid tillampningen av punktb skall &@en de ovriga villkoren i den reglerade
marknadens eller MTF-plattformens regler for en transaktion av detta slag vara
uppfyllda.

Om systemet har andra funktioner @n i punkternaa eler b, far undantaget inte
omfatta dessa.

Undantag enligt artiklarna 29.2 och 44.2 i direktiv 2004/39/EG pa grundval av
ordertyp far bara medges for order som genom en orderhanteringsfacilitet som
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tillhandahdlls av den reglerade marknaden eller MTF-plattformen, halls dolda i
avvaktan pa att de senare skall visas for marknaden.

Artikel 19
(Artikel 29.2 och 44.2 i direktiv 2004/39/EG)

Hanvisningar till manuellt avslut

Vid tillampningen av artikel 17.1 b skall ett manuellt avslut betyda en transaktion som beror
medlemmar eller deltagare pa en reglerad marknad eller MTF-plattform och om vilken
Overenskommelse traffas privat, men dar transaktionen genomfdrs pa den reglerade
marknaden eller MTF-plattformen, varvid medlemmen eller deltagaren

@ handlar for egen rakning med en annan medlem eller deltagare som agerar for kunds
rékning,

(b) handlar med en annan medlem €ller deltagare dar bada handlar for egen rakning,
(©) handlar for bade koparens och sadljarens rékning,

(d) handlar for kdparens rakning medan en annan medlem eller deltagare handlar for
séljarensrakning, eller

(e handlar for egen rékning mot en kundorder.
Artikel 20
(Artikel 29.2, 44.2 och 27.1 femte stycket i direktiv 2004/39/EG)

Undantag for transaktioner av stor omfattning

En order skall anses vara av stor omfattning i forhallande till den normala omfattningen av
transaktionerna pa marknaden, om den &r lika med eller stérre an den minsta order som anges
i tabell 21 bilaga ll. For att avgora om en order & av stor omfattning i denna mening, skall
dla aktier som upptagits till handel pa en reglerad marknad klassificeras enligt sin
genomsnittliga dagsomséttning, som skall beréknas enligt artikel 33.
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AVSNITT 2

INFORMATION FORE HANDEL FOR SYSTEMATISKA INTERNHANDLARE

Artikel 21

(Artikel 41.7 i direktiv 2004/39/EG)

Kriterier pa att ett vardepappersforetag ar systematisk internhandlare

Om ett véardepappersforetag handlar for egen rékning vid utforandet av kundorder
utanfér en reglerad marknad eller en MTF-plattform, skall det anses vara en
systematisk internhandlare om det uppfyller féljande kriterier som indikerar att det
bedriver denna verksamhet pa ett organiserat, frekvent och systematiskt sétt:

(@ Verksamheten har en vasentlig affarsmassig betydel se for foretaget och utférsi
enlighet med faststéllda regler och rutiner.

(b) Verksamheten utférs av personal eller med ett automatiserat tekniskt system
for detta andamdl, oavsett om personalen eller systemet enbart utnyttjas for
detta andamal.

(c) Verksamheten &r regelbundet eller fortl6pande tillganglig fér kunderna.

Ett vardepappersforetag skall upphdra att vara systematisk internhandlare i en eller
flera aktier, om det med avseende pa dessa upphor med verksamheten enligt punkt 1,
under forutséttning att det i forvag har tillkannagett att det skall upphéra med denna
verksamhet och har offentliggjort tillkénnagivandet pa samma sétt som sina bud
eller, nar sa inte & majligt, pa ett sitt som ar lika tillgangligt for dess kunder och
andra marknadsdeltagare.

Handel for egen rékning vid utférande av kundorder skall inte betraktas som
bedriven pa ett organiserat, frekvent och systematiskt sétt om foljande villkor

uppfylls:

(@) Handeln utfors tillfaligt och oregelbundet pa bilateral basis, gentemot stora
motparter och inom ramen for affarsforhallanden som kannetecknas av affarer
som & storre &én standardstorleken pa marknaden.

(b) Transaktionerna genomfors utanfor foretagets vanliga system for dess afférer |
egenskap av systematisk internhandlare.

Alla behoriga myndigheter skall sikerstédlla att det halls och publiceras en
forteckning Over alla systematiska internhandlare som handlar med aktier som
upptagits till handel pa en reglerad marknad och som de auktoriserat som
vardepappersforetag.
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De skall setill att forteckningen &r aktuell genom att se Gver den dminstone en gang
per ar.

Forteckningen skall goras tillganglig for Europeiska vardepapperstillsynskommittén.
Den skall anses ha publicerats nér den publiceras av Europeiska vardepappers-
tillsynskommittén i enlighet med artikel 34.5.

Artikel 22

(Artikel 27 i direktiv 2004/39/EG)

Villkor for likvida aktier

En aktie som tagits upp till handel pa en reglerad marknad skall anses ha en likvid
marknad om den handlas dagligen, har ett fritt marknadsvarde (free float) pa lagst
500 miljoner euro och nagot av féljande villkor uppfylls:

(@ Antalet dagligatransaktioner med aktien ar i genomsnitt minst 500.
(b) Den genomsnittliga dagsomséttningen for aktien & [agst 2 miljoner euro.

Varje medlemsstat kan dock for aktier som den & den mest relevanta marknaden fér,
ange att bagge villkoren skall uppfyllas. Denna anmélan skall offentliggoras.

Varje mediemsstat far faststdlla det 1agsta antal likvida aktier som skall galla for den
medlemsstaten. Det l&gsta antalet skall vara hogst 5. faststéllda antalet skall
offentliggoras.

Om en medlemsstat enligt punkt 1 & den mest relevanta marknaden for férre likvida
aktier an det lagsta antal som faststallts i enlighet med punkt 2, far medlemsstatens
behoriga myndighet vélja ut en eller flera ytterligare likvida aktier, forutsatt att det
totala antalet déarmed inte dverstiger detta lagsta antal.

Nér den behdriga myndigheten véljer ut ytterligare aktier, skall dessavdljasi fallande
ordning enligt den genomsnittliga dagsomséttningen och fran de aktier som den &ar
den relevanta behdriga myndigheten for, som & upptagna till handel pa en reglerad
marknad och handlas dagligen.

Vid tillampningen av punkt 1 forsta stycket skall vid berdkningen av en akties fria
marknadsvarde inte ingd innehav som Overskrider 5% av de sammanlagda
rostratterna i emittenten, sdvida inte innehavet tillhor ett fondforetag eller en
pensionsfond.

Rosterna skall beréknas pa alla aktier med rostrétt, aven dar mojligheten att rosta ar
indragen.

Vid tilldmpningen av artikel 27 i direktiv 2004/39/EG skall en aktie inte anses ha en
likvid marknad forrén sex veckor efter att den forst upptogs till handel pa en reglerad
marknad, om aktiens totala borsvarde berdknat i enlighet med artikel 33.3 uppskattas
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till 500 miljoner euro eller mindre, nér den forsta dagens handel inleds efter att aktien
tagits upp till handel.

Alla behdriga myndigheter skall setill att de for och offentliggér en forteckning Gver
alalikvida aktier som de ar relevanta behdriga myndigheter for.

De skall setill att forteckningen &r aktuell genom att se éver den dminstone en gang
per ar.

Forteckningen skall goras tillganglig for Europeiska vardepapperstillsynskommittén.
Den skall anses ha publicerats nér den publiceras av Europeiska vérdepappers-
tillsynskommittén i enlighet med artikel 34.5.

Artikel 23

(Artikel 27.1 fjarde stycket i direktiv 2004/39/EG)

Standardstor|eken pa marknaden

For faststdllandet av standardstorleken pa marknaden for likvida aktier skall dessa aktier
indelasi klasser alltefter genomsnittsvardet pa utforda order enligt tabell 3 i bilagalll.

Artikel 24

(Artikel 27 i direktiv 2004/39/EG)

Bud som aterspeglar radande marknadsvillkor

En systematisk internhandlare skall for varje likvid aktie for vilken den & systematisk
internhandlare setill att

(@

(b)

uppratthdlla ett eller flerabud som prismassigt ligger néra jamforbara bud for samma
aktie pa andra rel evanta handel splatser, och

dokumentera sina budpriser som skall bevaras i 12 ménader, eller langre om de sa
finner lampligt.

Skyldigheten enligt b skall inte paverka ett vardepappersforetags skyldighet enligt artikel 25.2
i direktiv 2004/39/EG att i minst fem & kunna tillhandahdlla den behdriga myndigheten
relevanta uppgifter om samtliga transaktioner som de har utfort.
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Artikel 25
(Artikel 27.3 femte stycket och artikel 27.6 i direktiv 2004/39/EG)

Systematiska internhandlares utférande av order

Vid tillampningen av artikel 27.3 femte stycket i direktiv 2004/39/EG skall utférande
av order i flera vardepapper anses ingdi en och samma transaktion, om denna galler
portfdljhandel som omfattar minst 10 vardepapper.

For samma tillampning skall en order med andra villkor &n géllande marknadspris
anses vara varje order som inte avser genomférandet av en transaktion med aktier till
aktuellt marknadspris eller en limiterad order.

Vid tillampningen av artikel 27.6 i direktiv 2004/39/EG skall orderantalet eller
ordervolymen anses avsevart dverstiga normen, om en systematisk internhandlare
inte kan utféra dessa order utan att utsatta sig for otillborlig risk.

For att bedoma antalet eller volymen av order som ett vardepappersforetag kan utfora
utan att utsétta sig for otillborlig risk, skall systematiska internhandlare som ett led i
sin riskhanteringsstrategi enligt artikel 7 i [genomférandedirektivet]® faststalla och
genomfoéra en icke diskriminerande strategi som tar hansyn till transaktionsvolymen,
det kapital foretaget har tillgangligt for att técka riskerna med sadan handel samt de
radande villkoren pa den marknad dar foretaget bedriver sin verksamhet.

Om ett véardepappersforetag i enlighet med artikel 27.6 i direktiv 2004/39/EG
begrénsar antalet eller volymen av order som det dtar sig att utfora, skall det
skriftligen beskriva och gora tillgangligt for sina kunder eller presumtiva kunder
vilka dispositioner som skall sékerstélla att begransningen inte diskriminerar kunder.

Artikel 26
(Artikel 27.3 fjérde stycket i direktiv 2004/39/EG)

Vanlig orderstorlek for icke-professionella investerare

Vid tillampningen av artikel 27.3 fjarde stycket i direktiv 2004/39/EG skall en order anses
Overstiga den storlek som & den vanliga for icke-professionellainvesterare, om den Gverstiger
7 500 euro.

6

[EUT XXX]
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AVSNITT 3

INFORMATION EFTER HANDEL FOR REGLERADE MARKNADER, MTF-

PLATTFORMAR OCH VARDEPAPPERSFORETAG

Artikel 27
(Artiklarna 28, 30 och 45 i direktiv 2004/39/EG)

Infor mationskrav efter handel

Vérdepappersforetag, reglerade marknader samt vérdepappersforetag och
marknadsplatsoperatorer som driver en MTF-plattform skall offentliggéra foljande
uppgifter om de transaktioner de genomfort med aktier som tagits upp till handel pa
reglerade marknader, eller — vad géller reglerade marknader eller MTF-plattformar —
som genomfortsi deras system:

(@ Uppgifternai punkterna 2, 3, 6, 16, 17, 18 och 21 i tabell 1 i bilagal.

(b) 1 forekommande fall en uppgift om att aktietransaktionen skett till andra villkor
an aktiens aktuella marknadspris.

(c) I férekommande fall en uppgift om att transaktionen var ett manuellt avdut.
(d) I férekommande fall varje @andring av tidigare offentliggjord information.

Uppgifterna skall offentliggoras transaktionsvis eller ocksa i aggregerad form, dér
volym och pris slagits samman for ala samtidigt och till samma pris genomférda
transaktioner med samma aktie.

Undantagsvis skall en systematisk internhandlare fa anvanda forkortningen ”SI”
istéllet for handelsplatsidentifieringen enligt punkt 1 a fér en transaktion med en
aktie som de utfor i egenskap av systematisk internhandlare for den aktien.

Systematiska internhandlare far gora detta endast sa lange som de offentliggor
aggregerade kvartalsvisa uppgifter om de transaktioner de genomfort i egenskap av
systematisk internhandlare for den aktien som hanfor sig till kalenderdrets senaste
kvartal, eller del av ett kaenderdrs kvartal, under vilket foretaget agerade som
systematisk internhandlare for den aktien. De uppgifterna skall offentliggdras senast
en manad efter utgangen av varje kvartal.

Det far ocksa utéva denna réttighet under perioden mellan det datum som anges i
artikel 41.2, eller det datum da foretaget inleder sin verksamhet som systematisk
internhandlare for en aktie, om detta datum infaler senare, och det datum da
aggregerade kvartalsuppgifter som hanfor sig till en aktie skall offentliggdras for
forsta gangen.
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De aggregerade tremanadersuppgifterna enligt punkt 2 andra stycket skall innehdlla

foljande information om aktien for varje handelsdag av det kvartal det géller:

(@
(b)
(©)
(d)
(€)
(f)

Hogsta pris.

Lagstapris.
Genomsnittspris.

Totalt antal aktier.

Totalt antal transaktioner.

Liknande information som den systematiska internhandlaren beslutar att géra
tillgénglig.

Om transaktionen genomfors utanfor en reglerad marknads eller MTF-plattforms

regelverk, skall ett av féljande véardepappersforetag efter Gverenskommelse mellan
parternasetill att offentliggtra foljande uppgifter:

(@
(b)

(©)

(d)

Vérdepappersforetaget som utfér transaktionen for sdljarens rakning eller
formedlar den for denne.

Véardepappersforetaget som utfor transaktionen for koparens rakning eller
formedlar den for denne.

V ardepappersforetaget som kdper den berérda aktien.

Saknas en sadan 6verenskommelse, skall uppgifterna offentliggoras av det forsta
vardepappersforetag som omfattas av nagot av leden a-d, tillampade i fallande
ordning.

Parterna skall vidta alla rimliga atgarder for att se till att transaktionen offentliggors
som en enda transaktion. Tva matchande affarer som en och samma mellanhand
genomfér samtidigt och till samma pris skall darfér betraktas som en enda
transaktion.

Artikel 28

(Artiklarna 28, 30 och 45 i direktiv 2004/39/EG)

Uppskjutet offentliggérande av transaktioner av stor omfattning

Det far tilldtas att offentliggérandet av information om transaktioner skjuts upp, men inte
langre 8n vad som anges i tabell 4 i bilaga Il och fér motsvarande aktie- och
transaktionskategori, forutsatt att foljande villkor uppfylls:

26

SV



SV

@ Transaktionen sker mellan ett vardepappersféretag som handlar fér egen rékning och
en kund till foretaget.

(b) Transaktionsstorleken & storre an eller lika med motsvarande kvalificerande
transaktionsstorlek enligt tabell 4 i bilagall.

For faststéllande av den minsta berédttigande storlek enligt punktb skall alla aktier som
upptagits till handel pa en reglerad marknad indelas i kategorier, i enlighet med respektive
genomsnittlig dagsomsattning berdknad enligt artikel 33.

AVSNITT 4

GEMENSAMMA REGLER FOR INFORMATION FORE OCH EFTER HANDEL

Artikel 29

(Artiklarna 27.3, 28.1, 29.1, 44.1och 45.1 i direktiv 2004/39/EG)

Offentliggérande av information och dess tillganglighet fére och efter handel

1 En reglerad marknad, MTF-plattform eller systematisk internhandlare skall anses
kontinuerligt offentliggéra information fére handel under normala Gppettider, om
informationen offentliggors sa fort den blir tillganglig under dessas normala
Oppettider och hallstillganglig tills den uppdateras.

2. Information fore och efter handel om transaktioner som genomfors pa handel splatser
under normala Oppettider skall goras tillganglig sd néra reatid som mgjligt.
Information efter handel om sadana transaktioner skall altid goras tillganglig inom
tre minuter efter att transaktionen genomforts.

3. Information om portfoljhandel skall for varje ingaende transaktion goras tillganglig
sa nara realtid som mgjligt, med beaktande av behovet att prissétta enskilda aktier.
Varje ingdende transaktion skall bedémas separat for att man skall kunna bedoma
huruvida uppskjutet offentliggdrande av den transaktionen & majligt enligt artikel

27.

4, Information efter handel om transaktioner som genomfors p& en handelsplats men
utanfér dess normala Oppettider, skall offentliggdras innan handelsplatsen Gppnar
foljande handel sdag.

5. For transaktioner som genomfors utanfor en handelsplats skall information eller

handel offentliggtras enligt foljande:

(d) Sanararedtid som mgjligt om transaktionen genomfors under en handelsdag
p& den berdrda aktiens mest relevanta marknad eller under véardepappers-
foretagets normala Oppettider. Information efter handel om sadana
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transaktioner skall alltid goras tillganglig inom tre minuter efter det att
transaktionen genomforts.

(b) I andra fall &n de som tacks in av punkt a ovan omedelbart efter 6ppnandet
enligt vardepappersforetagets normala Oppettider eller senast innan handeln
foljande handel sdag inleds pa den mest relevanta marknaden for den aktien.

Artikel 30

(Artiklarna 27-30 och 44-45 i direktiv 2004/39/EG)

Allmanhetens tillgang till information foére och efter handel

Vid tilldmpningen av artiklarna 27-30 och 4445 i direktiv 2004/39/EG och denna forordning
skall information fore och efter handel anses ha offentliggjorts eller gjorts tillganglig for
allméanheten, om gemenskapens investerare fatt allmén tillgang till den via ndgon av foljande
kanaler:

€) Systemen pa en reglerad marknad eller en MTF-plattform.

(b) System tillhérande tredje man.

(©) Egna arrangemang.

Artikel 31

(Artikel 22 i direktiv 2004/39/EG)

Offentliggorande av limiterade kundor der
Ett vardepappersforetag skall anses offentliggora limiterade kundorder som inte kan utforas
omedel bart, om det vidarebefordrar ordern till en reglerad marknad eller MTF-plattform med

ett orderbokssystem, eller ser till att ordern offentliggors och létt kan utforas sa snart
marknadsvillkoren satill &ter.

Artikel 32
(Artiklarna 22.2, 27, 28, 29, 30, 44 och 45 direktiv 2004/39/EG)
Forfaranden for offentliggérande av information

Foljande villkor skall uppfyllas av de forfaranden for att offentliggora information som inforts
vid tilldmpningen av artiklarna 29 och 30:
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(@

(b)

(©)

De innebér att alarimliga atgarder vidtas for att se till att den information som skall
offentliggoras ar tillférlitlig, fortlopande kontrolleras for att upptécka felaktigheter
och korrigeras sa snart felaktigheter upptéacks.

De underlattar en sammanslagning av uppgifterna med liknande uppgifter fran andra
kallor.

De tillhandahdller informationen till almanheten pa affarsmassiga, icke
diskriminerande villkor och till en rimlig kostnad.

Artikel 33

(Artiklarna 27-30 och 44-45 i direktiv 2004/39/EG)

Berakningar och uppskattningar av aktier somtas upp till handel pa en reglerad marknad

For varje aktie som upptas till handel pa en reglerad marknad skall den relevanta
behdriga myndigheten for aktien sakerstélla att foljande berakningar snarast gors pa
aktien efter utgangen av varje kaenderar:

(@ Genomsnittlig dagsomséttning.
(b) Genomsnittligt antal genomforda transaktioner per dag.

(c) Aktiespridning i allman &go (free float) per den 31 december for de aktier som
uppfyller villkoren enligt artikel 22.1 aeller b (om tillampligt).

(d) Om aktien &r likvid, genomsnittsvardet pa utforda order.

Denna punkt och punkt 2 skall inte tillampas pa en aktie som for forsta gangen tas
upp till handel pa en reglerad marknad fyra veckor eller mindre fore utgangen av
kalenderaret.

Vid berdkningen av genomsnittlig dagsomséttning, genomsnittsvarde pa utforda
order och genomsnittligt antal genomférda transaktioner per dag skall hansyn tas till
samtliga order som for aktien i fraga utforts inom gemenskapen mellan den 1 januari
och den 31 december foregdende &, eller i tillampliga fall den del av aret da aktien
var upptagen till handel pa en reglerad marknad och handeln med den inte stoppats
paen reglerad marknad.

Vid bergkningen av en akties genomsnittliga dagsomséttning, genomsnittsvarde pa
utférda order och genomsnittliga antal genomférda transaktioner per dag, skall de
dagar uteslutas som inte & handelsdagar i den relevanta behdriga myndighetens
med|emsstat.

Innan en aktie for forsta gangen tas upp till hadnel pa en reglerad marknad, skall den
relevanta behdriga myndigheten for aktien se till att uppskattningar gors av
genomsnittlig dagsomséttning, borsvérdet som det kommer att vara ndr den forsta
dagens handel inleds och dér marknadsvardet uppskattas till minst 500 miljoner euro.
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(@) Det genomsnittliga antalet genomforda transaktioner per dag och, for de aktier
som uppfyller villkoren enligt artikel 21.1a eler b (om tillampligt),
aktiespridningen i almén &go (free float).

(b) Om det gdler en aktie som uppskattas vara likvid, genomsnittsvardet pa
utférda order.

Dessa uppskattningar skall hanfora sig till den pafdljande sexveckorsperioden efter
det att aktien tagits upp till handel, eller i tillampliga fall slutet av den perioden, och
ta hansyn till eventuell tidigare handelshistorik for aktien liksom for aktier som anses
ha liknande egenskaper.

Efter det att en aktie for forsta gangen tagits upp till handel pa en reglerad marknad,
skall den relevanta behdriga myndigheten for den aktien sékerstélla att en berdkning
gors av de sifferuppgifter som det hanvisas till i punkt 1 a-d, pd grundval av
uppgifter om de forsta veckornas handel sd snart dessa blir tillgangliga och fére
utgéngen av den sexveckorsperiod det hanvisastill i artikel 22.5.

Under kalenderdret skall de behdriga myndigheterna sakerstélla att en 6versyn och
vid behov en omrékning gors av aktiens genomsnittliga dagsomséttning,
genomsnittsvarde pa utférda order, genomsnittliga antal genomforda transaktioner
per dag och aktiespridning i allméan &go (free float), sa snart en forandring sker vad
gdller aktien eller emittenten som pa ett vasentlig och varaktigt sétt paverkar de
tidigare berékningarna.

De berékningar enligt punkterna 1-5 som skall offentliggoras senast den forsta
handelsdagen i mars 2009 skall goras pa& basis av uppgifter fran den reglerade
marknaden eller marknaderna i den medlemsstat som & den mest relevanta
marknaden for vardepapperet i fraga. Manuella avsiut enligt artikel 19 skall inte inga
I berékningarna.

Artikel 34

(Artiklarna 27-30 och 4445 i direktiv 2004/39/EG)

Offentliggdrande och konsekvenser av foreskrivna berakningars och uppskattningars resultat

1

Den forsta handelsdagen i mars manad varje ar skall den behoriga myndigheten for
varje aktie for vilken den & relevant behdrig myndighet som hade tagits upp till
handel pa en reglerad marknad vid utgangen av det foregdende kalenderdret
offentliggéra

(8 genomsnittlig dagsomséttning och genomsnittligt antal transaktioner per dag,
beréknat enligt artikel 33.1 och 33.2,

(b) aktiespridning i allmén &go (free float) och genomsnittsvarde pa utforda order,
beréknat enligt artikel 33.1och 33.2.
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Denna punkt skall inte gélla aktier for vilka det andra strycket i artikel 33.1 &r
tillampligt.

Resultaten av de berékningar och uppskattningar som avses i artikel 33.3, 33.4 eller
33.5 skall offentliggoras sa fort de slutforts.

Den information som avses i punkterna 1 eller 2 skall anses ha offentliggjorts, nar
den publicerats av Europeiska vardepapperstillsynskommittén i enlighet med punkt
5.

Vid tillampningen av denna férordning géller foljande:

(@) Klassificeringen som baseras pa de uppgifter som offentliggjorts enligt punkt 1
skall tillampas for tolvmanadersperioden fran och med den 1 april efter
offentliggorandet till och med den 31 mars paféljande ar.

(b) Klassificeringen som baseras pa de uppskattningar som genomforts enligt
artikel 33.3 skall tillampas fran och med det forsta upptagandet till handel till
utgangen av sexveckorsperioden enligt artikel 22.5.

(c) Klassificeringen som baseras pa de berékningar som gjorts enligt artikel 33.4
skall tillampas frén utgangen av sexveckorsperioden enligt artikel 22.5 till och
med:

(i) den 31 mars péfcljande &, i de fal utgdhgen av den
sexmanadersperioden infaller mellan den 15 januari och den 31 mars
(bada medraknade) under ett givet ar,

(ii) iannat fall den pafdljande 31 mars efter utgangen av den perioden.

Klassificeringen som baseras pa de omrakningar som gjorts enligt artikel 33.5 skall
dock géllafran och med dagen for offentliggorandet till och med pafoljande 31 mars,
savidainte nya omrakningar gors enligt artikel 33.5.

Utifran uppgifter fran behoriga myndigheter eller pa deras véagnar skall Europeiska
vardepapperstillsynskommittén p& sin webbplats offentliggéra sammanstédlida och
regelbundet uppdaterade forteckningar Gver foljande:

(@) Allasystematiskainternhandlare med avseende pa en aktie som &r upptagen till
handel pa en reglerad marknad,

(b) Alla aktier som tagits upp till handel pa en reglerad marknad, med narmare
uppgifter om

(i) den genomsnittliga omséttningen per dag, det genomsnittligt antalet
genomfdrda transaktioner per dag och, for de aktier som uppfyller
villkoren i artikel 22.1a €eller b (om tillampligt), aktiespridningen i
allmén &go (free float).

(ii)) for likvida aktier, genomsnittsvardet pa utforda order och standard-
storleken pa marknaden for aktien i fraga,
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(iii) namnet pa den behdriga myndighet som valt ut ytterligare likvida aktier i
enlighet med artikel 22.3, och

(iv) den relevanta behoriga myndigheten.

De behdriga myndigheterna skall sékerstélla att uppgifterna enligt punkt 1 a-b
offentliggors forsta gangen pa den forsta handelsdagen i juli 2007, pa grundval av
referensperioden fran och med den 1 april 2006 till och med den 31 mars 2007.
Genom undantag fran punkt 4 skall klassificeringen enligt detta offentliggtrande
gdlla for femmanadersperioden fréan och med den 1 november 2007 till och med den
31 mars 2008.

Kapitel V

Upptagande av finansiella instrument till handel

Artikel 35
(Artikel 40.1 i direktiv 2004/39/EG)

Overlétbara vardepapper

Vid tillampningen av artikel 40.1 i direktiv 2004/39/EG skall overlétbara
vardepapper anses vara fritt overldtbara, om de kan handlas mellan en transaktions
parter och darefter kan Gverlatas utan begransningar och nér alla vardepapper inom
samma kategori som vardepappret & likvardiga

Overlétbara vardepapper som omfattas av en Gverl&tel sebegransning skall inte anses
vara fritt 6verlétbara, svida inte begransningen sannolikt inte orsakar stérningar pa
marknaden.

Ar overldtbara vardepapper inte till fullo betalda, f&r de anses vara fritt dverlétbara
om &tgarder vidtagits for att deras Overlatelse inte skall begréansas och for att
offentliggora tillracklig information om att de inte dSlutbetalats och om
konsekvenserna av detta for aktiedgarna.

Nér en reglerad marknad utnyttjar sin befogenhet att besluta om en aktie skall tas upp
till handel, skall den beakta f6ljande vid beddmningen av om handeln med den aktien
kan ske pa ett rattvist, valordnat och effektivt satt:

(@ Aktiernas spridning bland almanheten

(b) Sadan tidigare ekonomisk information, information om emittenten och dennes
verksamhet som skall tas fram enligt direktiv 2003/71/EG €eller som pa annat
sétt ar eller kommer att vara almant tillganglig.

32

SV



SV

Ett dverlatbart vardepapper som &r officiellt noterat enligt direktiv 2001/34/EG och
vars notering inte uppskjutits, skall anses vara fritt 6verlatbart och kunna handlas pa
ett réttvist, valordnat och effektivt sétt.

Vid tillampningen av artikel 40.1 i direktiv 2004/39/EG skall den reglerade
marknaden ta hansyn till om féljande kriterier & uppfyllda, nar den beddmer om ett
Overlétbart vardepapper enligt artikel 4.1.18 c i direktiv 2004/39/EG kan handlas pa
ett réttvist, valordnat och effektivt sétt, altefter arten av det instrument som upptas
till handel:

(@ villkoren for vérdepapperet & klara och otvetydiga och gor det mgjligt att
uppratta en korrelation mellan dess pris och priset eller annan vardemétare pa
den underliggande faktorn,

(b) priset eller annan vardematare pa pa den underliggande faktorn ar tillforlitligt
och allméant tillgangligt.

(c) Den dlmant tillgangliga informationen ar tillracklig for att vérdera
vardepapperet.

(d) Bestdmmelserna om hur instrumentets avvecklingspris faststalls sékerstéller att
det korrekt &terspeglar priset eller annan vardemétare pa den underliggande
faktorn.

(e Om avvecklingen av instrumentet forutséiter eller mojliggor att ett
underliggande  vérdepapper eller tillgdng levereras i stdlet  for
kontantavveckling, finns det tillfredsstéllande bestdmmelser som reglerar
denna avveckling och leverans samt tillfredsstéllande sitt att fa relevant
information om det underliggande véardepapperet eller tillgangen.

Artikel 36
(Artikel 40 direktiv 2004/39/EG)

Andelar i fondforetag

Oberoende av om ett fondforetag bildats i enlighet med direktiv 85/611/EEG, skall
en reglerad marknad nédr fondforetagets andelar tas upp till handel verifiera att
fondféretaget efterlever eller har efterlevt reglerna for registrering, anmadlan och
andra bestammelser som & en forutsdttning for foretagets marknadsforing pa denna
marknads réttsliga omrade.

Utan aft det paverkar tillampningen av direktiv 85/611/EEG, annan
gemenskapdagstiftning  eller  nationell  lagstiftning om  fondftretag far
medlemsstaterna tilldta att efterlevnaden av kraven enligt punkt 1 inte & ett
nodvandigt villkor for att fondandelar skall fa tas upp till handel pa en reglerad
marknad.
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Vid tillampningen av artikel 40.1 i direktiv 2004/39/EG skall den reglerade
marknaden ta héansyn till féljande, nar den bedémer om handel med andelar i
fondforetag av Oppen typ kan ske pa ett réttvist, valordnat och effektivt sétt:

(@ Fondandelarnas spridning bland allmanheten.

(b) Om det finns lampliga arrangemang med marknadsgaranter eller om fondens
forvaltningsbolag erbjuder lampliga aternativ for investerarna att [6sa in
andelarna

() Om investerarna far tillrackligt Gverblickbar information om andelarnas véarde
genom den periodiska rapporteringen av tillgangarnas nettovarde.

Vid tillampningen av artikel 40.1 i direktiv 2004/39/EG skall den reglerade
marknaden ta hansyn till foljande, nér den beddmer om handel med andelar i
fondforetag av sluten typ kan ske pa ett rattvist, valordnat och effektivt satt:

(@ Fondandelarnas spridning bland allmanheten.

(b) Om investerarna far tillrackligt verblickbar information om andelarnas varde,
antingen genom offentliggjord information om fondens investeringsstrategi
eller genom den periodiska rapporteringen av tillgangarnas nettovarde.

Artikel 37

(Artikel 40.1-2 i direktiv 2004/39/EG)

Derivatkontr akt

Nér reglerade marknader till handel tar upp finansiella instrument enligt avsnitt C.4—
10 i bilaga | till direktiv 2004/39/EG, skall de kontrollera att foljande villkor &r
uppfyllda:

(@ Villkoren i kontraktet som uppréttar det finansiella instrumentet & klara och
otvetydiga och mgjliggor en korrelation mellan instrumentets pris och priset
eller annan vardemétare pa den underliggande faktorn.

(b) Priset eler annan vardemétare pa den underliggande faktorn skall vara
tillforlitligt och allmént tillgangligt.

(c) Det skal finnas tillrackligt med almant tillganglig information for att kunna
vardera derivatkontraktet.

(d) Bestdmmelserna om hur kontraktets avvecklingspris faststélls skall sakerstélla
att priset korrekt aterspeglar priset eller annan véardemétare pa den
underliggande faktorn.

() Om avvecklingen av derivatkontraktet forutsdtter eller mojliggor att ett
underliggande vérdepapper eller en tillgang levereras i salet for
kontantavveckling, skall det finnas tillfredsstéllande forfaranden for
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marknadsaktorer att fa relevant information om det underliggande
vardepapperet eller tillgdngen samt for att avveckla och leverera det
underliggande véardepapperet eller tillgangen.

Nér de berdrda finansiella instrumenten ar av en typ som anges i avsnitt C.5-7 eller
C.10i bilaga | till direktiv 2004/39/EG, skall punkt 1 b inte tilldmpas om féljande
villkor uppfylls:

(8 Om priset eller annan vérdemétare inte & allmant tillgangliga, skall
instrumentets kontrakt kunna erbjuda marknaden information om det
underliggande instrumentets pris eller annan vardemétare eller gora det majligt
for marknaden att bedoma detta.

(b) Den reglerade marknaden skall setill att det finns |ampliga tillsynsforfaranden
for overvakning av handel med och avveckling av sddana finansiella
instrument.

(c) Den reglerade marknaden skall se till att avveckling och leverans, antingen

fysisk leverans eller kontant avrékning, kan verkstéllas i enlighet med dessa
finansiellainstruments kontraktsvillkor.

Kapitel VI

Derivatinstrument

Artikel 38
(Artikel 4.1.2 1 direktiv 2004/39/EG)

Andra derivatinstruments egenskaper

Om ett kontrakt inte &r ett avistaavtal enligt punkt 2 i denna artikel och inte omfattas
av punkt4, skall det vid tillampningen av avsnitt C.7 i bilaga | till direktiv
2004/39/EG anses ha samma egenskaper som andra derivatinstrument och sakna
kommersiella andama om det uppfyller foljande villkor:

(@) Det uppfyller ett av foljande kriterier:

(i) Det handlas pa ett tredje lands handel splattform, som fyller en liknande
funktion som en reglerad marknad eller MTF-plattform.

(i) Det anges uttryckligen att instrumentet skall handlas pa eller omfattas av

reglerna pa en reglerad marknad, MTF-plattform eller sddant tredje lands
handel splattform.
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(iii) Det anges uttryckligen att instrumentet skall motsvara ett kontrakt som
handlas pa en reglerad marknad, MTF-plattform eller sadant tredje lands
handel splattform.

(b) Antingen avvecklas det av en avvecklingsorganisation eller annan enhet som
utfor samma funktioner som en central motpart, eller ocksd finns det
bestammelser om betaning av eller stéllande av marginalsdkerhet enligt
kontraktet.

(c) Det ar standardiserat genom att sarskilt priset, posten, leveransdatumet eller
andra villkor framst bestdms med hanvisning till regelbundet offentliggjorda
priser, standardposter eller standardiserade leveransdatum.

Vid tilldmpningen av punkt 1 skall ett avistakontrakt innebédra ett kontrakt om
forsdjning av en ravara, tillgang eller réttighet dar det anges att leverans skall ske
under den langsta av f6ljande perioder:

(@) Tvahandelsdagar

(b) Den period som pa marknaden & almant accepterad som standardmassig
leveransperiod for den ravaran, tillgangen eller réttigheten.

Ett kontrakt & dock inte ett avistaavtal om avtalsparterna, oberoende av dess
uttryckliga villkor, kommit Gverens om att leveransen av den underliggande faktorn
skall senareléggas och inte ske under perioden enligt forsta stycket.

Ett derivatkontrakt som avser en underliggande faktor enligt avsnitt C.10 i bilaga |
till direktiv 2004/39/EG eller artikel 39, skall vid tilldmpningen av det avsnittet anses
ha egenskaper som andra derivatinstrument om ett av foljande villkor uppfylls:

(@) Kontraktet avvecklas kontant eller kan avvecklas kontant pa en eller flera
parters 6nskan, om kontraktet inte upphdr genom kontraktsbrott eller pa annat
sétt.

(b) Kontraktet handlas paen reglerad marknad eller MTF-plattform.
(c) Kontraktet uppfyller villkoren enligt punkt 1.

Vid tilldmpningen av avsnitt C.7 i bilaga | till direktiv 2004/39/EG skall ett kontrakt
anses ha kommersiella andamd och vid tillampningen av avsnitten C.7-10 i den
bilagan inte ha egenskaper som andra derivatinstrument, om det ingas med €eller av
en operattr eller forvaltare av energidistributionsnét, energibalanseringssystem eller
rorledningsnét och tillgangen och efterfrdgan pa energi maste balanseras vid en viss
tidpunkt.
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Artikel 39

(Artikel 4.1.2 1 direktiv 2004/39/EG)

Derivatkontrakt i avsnitt C.10i bilaga | till direktiv 2004/39/EG

Utdver derivatkontrakt enligt avsnitt C.10 i bilaga | till direktiv 2004/39/EG skall ett
derivatkontrakt omfattas av det avsnittet, om det avser ndgot av foljande alternativ samt
uppfyller kriteriernai det avsnittet och artikel 38.3:

(@
(b)
(©)
(d)

(€)
(f)

(9)

Bandbredd pa tel ekomomradet
L agringskapacitet for ravaror
Overforings- eller transportkapacitet for révaror viakabel, rorledning eller annat sitt

Erséttning, 1an, tillstand, réttighet eller liknande tillgng som direkt avser leverans,
distribution eller forbrukning av energi fran férnybarakallor

En geologisk, miljorelaterad eller annan fysisk variabel,

Andra utbytbara tillgangar eller réttigheter som kan éverforas, utom réttigheter att
erhdllatjanster

Index eller matt som avser priset eller vardet av, eller transaktionsvolymen for, en
tillgang, réttighet, tjanst eller skyldighet.

Kapitel VII

Slutbestimmelser

Artikel 40

Oversyn

Mingt vartannat &, och efter att ha samrdtt med Europeiska
vardepapperstillsynskommittén, skall kommissionen se Over definitionen av
begreppet "transaktion” vid tillampningen av denna forordning, tabellerna i bilagall
samt kriterierna for faststallande av likvida aktier enligt artikel 22.

Kommissionens  skall, efter  att ha  samrétt med Europeiska
vardepapperstillsynskommittén, se dver bestdmmelserna i artiklarna 38 och 39 nér
det géler kriterier for vilka instrument som skall anses ha egenskaper som andra
derivatinstrument eller ha kommersiella andamal, eller som skall omfattas av avsnitt
C.10 i bilaga I till direktiv 2004/39/EG om de Ovriga kriterier som anges i det
avsnittet uppfylls av dessa instrument.
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Kommissionen skall rapportera till Europaparlamentet och radet samtidigt som den
rapporterar i enlighet med artikel 65.3 aoch d i direktiv 2004/39/EG.

Kommissionen skall senast tva ar efter dagen for tillampning av denna férordning
efter samrdd med Europeiska véardepapperstillsynskommittén omprova tabell 4 i
bilaga Il och ldmna rapport om resultaten av denna omprévning till Europa-
parlamentet och radet.

Artikel 41

I kr afttr adande

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

Denna forordning skall tillampas fran och med den 1 november 2007, forutom
artiklarna 11 samt 34.5 och 34.6 som skall tillampas frén och med den 1 juni 2007.

Denna forordning & till ala delar bindande och direkt tillamplig i ala
medlemsstater.

Utféardad i Bryssel den [...]

P& kommissionens vagnar

[.-]

Ledamot av kommissionen
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BILAGA I

Tabell 1: Filtforteckning for rapportering

Filt

Beskrivning

1.

Identifiering av det
rapporterande fOretaget

En unik kod for identifiering av det foretag som utfort
transaktionen.

Handelsdag

Den dag da transaktionen utférdes.

Handel stidpunkt

Tidpunkten nér transaktionen utférdes, vilket skall angesi
lokal tid for den behdriga myndighet som transaktionen
rapporteras till samt motsvarande tidszon uttryckt som
samordnad universaltid (UTC) +/- antal timmar.

Ko6p-/sdjindikator

Anger om transaktionen innebar kop eller forsaljning for det
rapporterande vérdepappersforetaget, eller for kunden om
rapporteringen sker till en kund.

Handel skapacitet

Anger om foretaget utforde transaktionen

— for egen rakning (antingen fér egen raking eller for en
kunds rékning), eller

— pauppdrag av en kund och for dennes rakning.

Identifiering av
instrumentet

Denna skall besta av foljande:

— En unik kod som, i férekommande fall, faststélls av den
behoriga myndigheten till vilken rapporten [&mnas och
som identifierar det finansiella instrument som &r
foremalet for transaktionen.

— Om det finansiellainstrumentet inte har en unik
identifieringskod, maste rapporten innehdllainstrumentets
namn eller, vid derivatkontrakt, kontraktets egenskaper.

Instrumentkodtyp

Den kodtyp som anvands for att rapportera instrumentets
vardepapperskod

[dentifiering av det
underliggande
instrumentet

Tillamplig identifiering av det instrument som &r
underliggandetillgang i ett derivatkontrakt samt det

overl &tbara vardepapper som ingar enligt artikel 4.1.18 cii
direktiv 2004/39/EG.

Kodtyp for identifiering
av underliggande
Instrument

Den kodtyp som anvands fér att rapportera det underliggande
instrumentet.

10. Instrumenttyp

Harmoniserad klassificering av det finansiella instrument som
& foremdet for transaktionen. Beskrivningen maste
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atminstone utvisa om instrumentet tillhdr en av de hogsta
kategorierna enligt en enhetlig, internationellt accepterad,
standard for klassificering av finansiellainstrument.

11. Forfallodag

Forfallodagen for en obligation eller annan form av
skuldférbindel se eller ett derivatkontrakts
|6sendag/forfallodag.

12. Typ av derivatkontrakt

Den harmoniserade beskrivningen av typen av
derivatkontrakt bor gorasi 6verensstammel se med nagon av
de hogsta kategorierna enligt en enhetlig, internationel It
accepterad, standard for klassificering av finansiella
instrument.

13. Forsdljning/kop

Specificering av om en option eller ett annat finansiellt
instrument avser forsdljning eller kop.

14. Losenpris

L 6senpriset for en option eller ett annat finansigllt instrument.

15. Prismultiplikator

Antal andelar av det berérda finansiellainstrumentet som ingar
I en handelspost, till exempel antalet derivatkontrakt eller
vardepapper som ingdr i ett kontrakt.

16. Pris per enhet

Pris per vardepapper eller derivatkontrakt exklusive
kommission och (i tillampligafal) upplupen ranta. Nér det
gdller skuldebrev fér priset antingen uttryckasi en valutaeller
som en procentsats.

17. Anmarkning om pris

Den vautai vilken priset & angivet. Om priset paen
obligation eller en annan skul dférbindel se uttrycks som en
procentsats, skall procentsatsen anges.

18. Kvantitet

Antalet enheter av finansiellainstrument, obligationers
nominellavarde eller antalet derivatkontrakt som ingar i
transaktionen.

19. Anmérkning om kvantitet

En uppgift om huruvidakvantiteten avser antalet finansiella
instrument, obligationernas nominellavarde eller antalet
derivatkontrakt.

20. Motpart

Identifiering av en motpart i en transaktion. Identifieringen
skall innehdlafoljande:

— Om motparten &r ett vardepappersforetag: en for foretaget
unik kod som iférekommande fall, faststdlls av den
behoriga myndigheten till vilken rapporten [amnas.

— Om motparten & en reglerad marknad, MTF-plattform
eller enhet som agerar som dess centrala motpart: den
unika harmoniserade identifieringskoden fér den marknad,
MTF-plattform eller enhet som agerar som central motpart,
enligt vad som anges i den forteckning som offentliggjorts
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av den behoriga myndigheten i den enhetens
hemmedlemsstat i enlighet med artikel 12.2.

— Om motparten inte &r ett vardepappersforetag, en reglerad
marknad, MTF-plattform eller enhet som agerar som
central motpart: motparten skall identifieras som
"kund/Klient” till det vardepappersforetag som utforde
transaktionen.

21. Identifiering av plats

Identifiering av den plats dér transaktionen utfordes.
I dentifieringen skall innehdlla féljande:

— Om den & en handelsplats. dess unika harmoniserade
identifieringskod.

— | 6vrigafall: koden "OTC".

22. Transaktionens
referensnummer

Ett unikt identifieringsnummer for transaktionen som
tillhandahalls av vardepappersforetaget eller av tredje part som
rapporterar fOr dess rakning.

23. makuleringsmarkering

Uppgift om att transaktionen har makulerats.

Tabell 2: Kompletterande uppgifter for behoriga myndigheter

Falt Beskrivning

1. ldentifiering av det
rapporterande
fOretaget

Om en unik kod, som det hanvisastill i tabell 1i bilagal, inte
récker for att identifiera motparten, bor de behériga myndigheterna
genomfora lampliga atgarder som sakerstdller identifieringen av
motparten.

6. Identifiering av
instrumentet

Den unika kod skall anvandas som alla behoriga myndigheter har
kommit Gverens om och som &r tillamplig pa det ber6rda finansiella
instrumentet.

20. Motpart Om en unik kod, som det hénvisas till i tabell 1 i bilaga 1, inte

récker fOr att identifiera motparten, bor de behériga myndigheterna
genomfora lampliga dtgarder som sakerstdler identifieringen av
motparten.
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BILAGA 11

Tabell 1: Information som skall offentliggoras enligt artikel 17

Typ av system | Systembeskrivning Sammanfattning av den
information som skall
offentliggoras enligt artikel 17
Handelssystem | Ett system som med hjalp av en Det sammanlagda antalet order och de
med orderbok i | orderbok och en handelsalgoritm | aktier dessarepresenterar pavarje
form av |6pande | fortldpande automatiskt matchar | prisnivaoch for minst de fem basta
auktioner sdljorder mot koporder utifran kop- och séljpriserna.
bastatillgangliga pris.
Budbaserat Ett system dér transaktionerna Det bésta kop- och séljbudet fran
handel ssystem genomfors pagrundval av fasta | varje marknadsgarant i aktien,
bud som fortl6pande tillsammans med volymernatill dessa
tillhandahalls deltagarna, vilket priser.
kraver att storleken pa
marknadsgaranternas bud
bal anserar marknadsgarantens
risk och medlemmarnas eller
deltagarnas behov av att handla
pa en affarsmassig budniva.
Handelssystem | Ett system som matchar order Auktionssystemets basta pris enligt
med periodiskt genom periodiskt dterkommande | handelsalgoritmen och den volym
aterkommande | auktioner och en automatisk som potentiellt kan genomforas il
auktioner handelsalgoritm. det priset.
Andra En hybridmodell som Tillracklig information vad géller
handel ssystem Oversstdmmer med fleraav aktiens orderdjup eller kurs samt
an ovan systemen ovan €ller ett system intresset for handel med den aktien.
med annan prisbildningsprocess | Sarskilt skall de fem béasta kop- och
an dessa. sdljkursernaeller varje
marknadsgarants kop- och séljbud for
aktien offentliggoras, om
prishildningsmekani smens karaktar sa
tillater.
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Tabell 2: Order av storre omfattning in normalt pA marknaden

Klassificering av GDO< 500 000 1000 000 25000 000 GDO >
genomsnittlig 500 000 | euroGDO < euro < euroGDO < | 50 000 000
dagsomsittning euro 1000 000 GDO < 50 000 000 euro
(GDO) euro 25000 000 euro
euro
Minsta storlek pa €50 000 €100 000 €250 000 €400 000 €500 000
order av storre
omfattning an
normalt pa
marknaden
Tabell 3: Standardvolymer pa marknaden
Klassi- TGV< | 10000 | 20000 | 30000 | 40000 | 50000 | 70000 | osv.
ficering 10000 | euro< | euro< | euro< | euro< | euro< | euro=<
av euro TGV< | TGV< | TGV< | TGV< | TGV < | TGV <
transak- 20000 | 30000 | 40000 | 50000 | 70000 | 90000
tioners euro euro euro euro euro euro
genom-
snitts-
varde
(TGV)
Standard- €7500 | €15000 | €25000 | €35000 | €45000 | €60000 | €80000 | Osv.
storleken
pa mark-
naden
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Tabell 4: Trosklar och tidsfrister for uppskjutet offentliggéorande

Tabellen nedan visar den minsta beréttigande transaktionsvolymen for respektive tilléten
forsening av offentliggérande och klass av aktiers genomsnittliga dagsomséttning (GDO).

Klassificering av aktiers genomsnittliga dagsomsittning (GDO)

GDO <€100
000

100 000 euro
<GDO <
1000 000 euro

1000 000
euro< GDO <
50 000 000
euro

GDO >
50 000 000
euro

Minsta berittigande transaktionsvolym for tilliten forsening

SV

Tillaten forsening av offentliggérande

60 minuter €10 000 Denstérstaav | Denlagstaav Den l&gstaav
5% av GDO 10% av GDO | 10% av GDO
och 25 000 och 3500000 | och 7500 000
euro euro euro
180 minuter €25 000 Denstérstaav | Denlagstaav Den l&gstaav
15% av GDO | 15%av GDO | 20% av GDO
och 75 000 och 5000000 | och 15 000 000
euro euro euro
Till handels- €45 000 Denstérstaav | Denlagstaav Den l&gstaav
dagens slut 25%avGDO | 25%av GDO | 30% av GDO
(eller over- och 100 000 | och 10 000 000 | och 30 000 000
foring till €euro euro euro
middagstid
nista
handelsdag
om handeln
inleddes
under
handels-
dagens tva
sista timmar)
Till slutet pa €60 000 Denstorstaav | Denstorstaav | 100 % av GDO
handelsdagen 50 % av GDO | 50 % av GDO
efter handeln och 100 000 och 1 000 000
euro euro
Till slutet pa €80 000 100 % av GDO | 100 % av GDO | 250 % av GDO
andra
handelsdagen
efter handeln
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Till slutet pa
tredje
handelsdagen
efter handeln

250 % av GDO

250 % av GDO
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