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MOTIVERING

BAKGRUND

Blankning av vérdepapper & en metod som innebér att en fysisk eller juridisk person
sdljer ett vardepapper som han eller hon inte ager i avsikt att kopa tillbaka ett
identiskt vardepapper vid en senare tidpunkt. Det & en etablerad och vedertagen
metod pa de flesta finansiella marknader. Blankningen galler vanligen aktier men
forekommer aven for andra typer av finansiellainstrument.

Blankning kan delas upp i tvatyper: blankning med tackning som innebér att siljaren
har lanat eller sskerstéllt vardepapperen foére blankningen och blankning utan
tackning, aven kallad naken blankning, som innebar att sdljaren vid tidpunkten for
blankningen inte har |anat vardepapperen eller forsakrat sig om att de kan lanas.

Blankning genomfdrs av en rad olika marknadsaktérer och anvands for olika
andamal, bland annat kurssakring, spekulation, arbitrage och marketmakerfunktion.

Nér finanskrisen kuliminerade i september 2008 antog flera behtriga myndigheter i
EU-medlemsstaterna och USA kristatgarder for att begrénsa eller forbjuda vissa eller
ala vérdepapper. De handlade av oro for att blankning i en tid av betydande
finansiell instabilitet skulle forvarra den nedatgaende prisspiralen for aktier, sarskilt i
finansiella institutioner, pa ett sitt som till sist skulle kunna hota institutionernas
bérkraft och skapa systemrisker. De atgéarder som medlemsstaterna antog varierade
eftersom Europeiska unionen saknar ett sarskilt regelverk for att hantera fragor som
géller blankning.

Tidigare i & framforde en del medlemsstater farhdgor om den roll som
derivattransaktioner, och sérskilt kreditswappar, kunde spelai samband med priserna
pa grekiska statsobligationer. Ett antal medlemsstater (déribland Tyskland och
Grekland) antog nyligen tillfaliga eller permanenta restriktioner pa nationell niva for
blankning av aktier och/eller kreditswappar.

Europaparlamentet har ocksa tagit upp blankning i samband med 6vervagandena om
det foreslagna direktivet om forvaltare av alternativa investeringsfonder (inbegripet
hedgefonder).

Det nuvarande fragmenterade forhallningsséttet till blankningar och kreditswappar
begransar effektiviteten i tillsynen och i de vidtagna atgarderna och leder till
regleringsarbitrage. Det kan ocksa skapa forvirring pa marknaderna samt kostnader
och svérigheter for marknadsaktorerna.

De flesta studier tyder pa att blankningar bidrar till marknadseffektiviteten. De Okar
marknadslikviditeten (eftersom blankare séljer vardepapper och sedan kdper samma
vardepapper for att tacka blankningen). Om investerare tilldts att agera nér de anser
att ett vardepapper & overvarderat blir prisséttningen pa vardepapper mer effektiv.
Det medverkar till att dampa prisbubblor och kan fungera som en tidig signa om
djupare problem fér en emittent. Det &r ocksa ett viktigt redskap for kurssakring och
annan riskhantering och funktionen som marknadsgarant, den sa kallade
marketmakerfunktionen.
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Men blankning kan i vissa situationer anses ge upphov till ett antal potentiella risker.
Under extrema marknadsforhallanden finns det exempelvis risk for att blankning kan
ledatill en kraftig och nedatgaende prisspira med atfoljande marknadsstrningar och
potentiella systemrisker. Utan tillrécklig information om korta positioner har
tillsynsmyndigheterna  svart att Overvaka blankningarnas konsekvenser for
marknadens funktion och om blankningar anvands i strategier som innebar
marknadsmissbruk. Dessutom kan bristen painsyn leda till informationsasymmetrier
genom att andra marknadsaktorer inte vet i vilken utstrackning priserna paverkas av
blankningar. For blankningar utan tackning kan det ocksa finnas ¢kad risk for
uteblivna avvecklingar och volatilitet.

Blankning av finansiella instrument som ett led i en strategi som innebdr missbruk,
till exempel anvandning av blankningar i samband med spridandet av falska rykten
for att pressa ned priset pa ett vardepapper, & redan forbjudet enligt direktivet om
marknadsmissbruk 2003/6/EG". Men oftainnebar blankning inte ett missbruk och for
narvarande finns det ingen EU-lagstiftning som &r inriktad pa andra risker som kan
uppkomma av blankning.

En kreditswapp & ett derivat som ger en form av forsdkring mot kreditrisken i
samband med ett foretag eller en statsobligation. | utbyte mot en arspremie &tar sig
sdljaren av kreditswappen att skydda képaren mot den kreditrisk som ar forknippad
med den juridiska person som utgor referensentitet (som anges i kontraktet). |
handelse av referensentitetens fallissemang innebér skyddet att séljaren ersétter
koparen for forlusten.

| kommissionens meddelande av den 2 juni 2010 om reglering av finansiella tjanster
for hdllbar tillvaxt angav kommissionen att den kommer att foresla lampliga atgarder
for blankningar och kreditswappar®. Forslagen kommer att bygga p& resultaten fran
en pagaende undersokning om hur finansmarknaderna fungerar, sarskilt marknaderna
for statspapper.

Ett antal jurisdiktioner (bland annat USA) har nyligen sett dver sina bestdmmelser
om blankning av aktier pa handel splatser. Kommissionen anser att det & 6nskvart att
ha en forordning for att motverka riskerna med blankning. Avsikten & att
harmonisera kraven for blankning i hela Europeiska unionen, harmonisera de
befogenheter som tillsynsmyndigheter kan anvédnda under exceptionella
omstandigheter da det finns ett alvarlighet hot mot den finansiella stabiliteten och
marknadsfortroendet och fa till stand en 6kad samordning och samstammighet
mellan medlemsstaternai sadana situationer.

Forordningen bor galla alla fysiska eller juridiska personer som inleder blankningar,
inom alla marknadssektorer och oavsett om blankningarna regleras av andra
réttsakter om finansiella tjanster (banker, investeringsforetag, hedgefonder etc.) eller
& oreglerade. Kraven bor sa langt mojligt gélla de fysiska eller juridiska personer
som blankar och inte andra marknadsaktorer, t.ex. mellanhénder som genomfér en
transaktion for en kunds rékning. Syftet med forordningen &r att ta itu med de

Europaparlamentets och rédets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insiderhandel och
otillborlig marknadspéverkan (EUT L 96, 12.4.2003, s. 16).

Meddelande frdn kommissionen till Europaparlamentet, radet, Europeiska ekonomiska och sociala
kommittén och Europei ska centralbanken av den 2 juni 2010 — KOM (2010) 301 dlutlig, s. 7.
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identifierade riskerna utan att i onddan minska blankningarnas bidrag till
marknadernas kvalitet och effektivitet.

2. RESULTAT AV SAMRAD MED BERORDA PARTER SAMT
KONSEKVENSANALYSER

Initiativet & resultatet av en omfattande didog och samrad med ala viktiga
intressenter, daribland tillsynsmyndigheter for vardepapper och marknadsaktorer.

Kommissionen bad expertgruppen for de europei ska vardepappersmarknaderna, som
& en oberoende rddgivande grupp till kommissionen sammansatt av
marknadsaktorer, att utarbeta en rapport om blankning. Rapporten som innehdller en
rad rekommendationer antogs av expertgruppen den 19 mars 2009°.

| april 2009 stéllde Europeiska kommissionen vissa allmanna fragor om en eventuell
réttsordning foér blankning i samband med en uppmaning att inkomma med
synpunkter om den Oversyn av direktivet om marknadsmissbruk som inleddes den
20 april 2009". Det fanns ett visst stdd foér en sddan ordning men de flesta som
yttrade sig ansag att direktivet om marknadsmissbruk inte var ett lampligt instrument
for blankning, eftersom blankning oftast inte utgér marknadsmissbruk®.

Europeiska véardepapperstillsynskommittén (CESR) tillfragades under det andra
halvaret 2009 om en tankbar alleuropeisk modell for rapportering och
offentliggbrande av korta nettopositioner i aktier. Den 2 mars 2010 offentliggjorde
Europeiska vardepapperstillsynskommittén sin slutrapport med rekommendationer
om en modell for en alleuropeisk ordning for offentliggérande av blankningar i
aktier®. Kommittén rekommenderade att kommissionen infér en s&dan ordning s&
snart som mgjligt. Den 26 maj 2010 offentliggjordes &nnu en rapport med ytterligare
tekniska specifikationer av hur modellen borde fungera’.

Kommissionen har haft en rad diskussioner och samrédd med olika intressenter,
daribland tillsynsmyndigheter®.

Mellan den 14 juni och den 10 juli 2010 genomférde kommissionen ett offentligt
samrdd om politiska aternativ for ett lagstiftningsforsag om blankning och
kreditswappar. Kommissionen fick cirka 120 bidrag som offentliggjordes pa
kommissionens webbplats’.

http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/esme/report 20090319 en.pdf
Uppmaning att inkomma med synpunkter, dversyn av direktiv 2003/6/EG om insiderhandel och
otillborlig marknadspaverkan (direktivet om marknadsmissbruk). Texten & tillganglig pa
webbadressen:

http [lec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2009/market abuse/call_for_evidence.pdf
| artikel 1 i direktiv 2003/6/EG definieras insiderinformation och otillbdrlig marknadspéverkan, som
tillsammans utgdr marknadsmissbruk.

6 CESR/10-088, "Model for a Pan-European Short Selling Disclosure Regime”.

CESR/10-453, " Technical details of the pan-European short selling disclosure regime”.

En forteckning Gver formella och informella samréd ingér i den konsekvensanalys som &tféljer detta

fordag.

http://ec.europa.eu/internal_market/securities/short_selling_en.htm
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3.2.

| forslagen har kommissionen beaktat arbetet inom expertgruppen for de europeiska
vardepappersmarknaderna och Europeiska vardepapperstillsynskommittén liksom de
enkater som skickades ut till marknadsaktorer och tillsynsmyndigheter samt svaren
fran de offentliga samraden.

| dverensstdmmelse med sin politik for béttre lagstiftning genomfdrde kommissionen
en konsekvensanalys av de politiska alternativen. De politiska aternativen géller
forslagens tillampningsomréde, de foreslagna informationsbestammelserna, krav
avseende nakna blankningar, undantag samt extraordinéra befogenheter att begrénsa
blankning.

Varje politiskt alternativ utvarderades mot foljande kriterier: konsekvenser for de
bertrda aktorerna, effektivitet och andamal senlighet.

RATTSLIGA ASPEKTER

Rattdlig grund

Forslaget grundas pa artikel 114 i EUF-fordraget.

Subsidiaritet och proportionalitet

Fordlagets mal kan intei tillracklig grad uppfyllas av medlemsstaterna.

Enligt subsidiaritetsprincipen (artikel 5.3 i EUF-fordraget) ska atgérder vidtas pa
EU-niva endast om och i den mén som malen for den planerade &garden inte i
tillracklig utstrackning kan uppnas av medlemsstaterna och dérfor, pa grund av den
planerade atgardens omfattning eller verkningar, béttre kan uppnas pa unionsniva
Den inledande analysen visade att aven om samtliga ovannamnda problem har
viktiga konsekvenser for varje enskild medlemsstat & det forst i ett
gransoverskridande perspektiv som de totala effekterna kan urskiljas. Blankning av
ett finansiellt instrument kan namligen ske var som helst dar instrumentet ar noterat,
eller 6ver disk, och &ven pa andra marknader an priméarmarknaden for den berérda
emittenten. Manga marknader & dessutom gransoverskridande eller internationella. |
avsaknad av atgarder pa EU-niva finns det darfor en verklig risk for att nationella
ingripanden i fraga om blankningar och kreditswappar kringgas eller blir ineffektiva.

| de varierande svaren fran medlemsstaterna pa fragorna angaende blankning namns
risken for regleringsarbitrage. Investerare kan forsoka kringga restriktionerna i en
jurisdiktion genom att genomfdra transaktionerna i andra jurisdiktioner. Den
splittrade lagstiftningen kan ocksd leda till att marknadsaktorerna far Okade
kostnader for att folja regelverket. Detta géller sarskilt aktérer som & verksamma pa
flera marknader och som maste inrétta skilda system for att uppfylla krav som
varierar mellan medlemsstaterna

Vidare omfattas vissa aspekter av frégan redan delvis av EU:s regelverk, bland annat
direktivet om marknadsmissbruk (2003/6/EG) som forbjuder blankning i syfte att
paverka marknaden pa ett otillborligt sitt och i samband med insiderinformation,
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3.3.

3.3.1.

3.3.2.

transparensdirektivet (2004/109/EG)™, med krav p& offentliggérande av betydande
langa positioner, samt direktivet om marknader for finansiella instrument
(2004/39/EG)™ med 6vergripande krav for avvecklingssystem. Det foreliggande
forslaget om blankning och dessa befintliga réttsakter bor komplettera varandra.
Detta kan astadkommas genom gemensamma EU-regler.

Mot  denna  bakgrund  forefaller det enligt  subsidiaritetss  och
proportionalitetsprinciperna varalampligt med EU-dtgérder.

Bestammelserna bor ha formen av en forordning eftersom det i vissa bestammel ser
foreskrivs direkta skyldigheter for privata aktOrer att anméala och offentliggtra korta
nettopositioner i vissa instrument. En forordning & ocksd nodvandig for att ge
Europeiska vérdepappers- och marknadsmyndigheten (ESMA) befogenheter att
samordna de behtriga myndigheternas dtgarder och att sjav vidta dtgérder under
exceptionella omstandigheter da det finns ett alvarligt hot mot de finansiella
marknadernas korrekta funktion och integritet eller det finansiella systemets
stabilitet. Anvandningen av en forordning begrénsar &en risken att behériga
myndigheter vidtar skiljaktiga atgarder.

Narmar e redogorelse for forslaget
Instrument som omfattas av férslagen

Fordaget galler alafinansiellainstrument, men dtgéarderna bor stai proportion till de
risker som blankning av olikainstrument kan utgora.

For instrument som aktier och derivat som avser aktier, statsobligationer och derivat
som avser statsobligationer samt kreditswappar som avser gavstandiga emittenter
dér det & vanligare med korta positioner och dér det finns tydligt identifierbara risker
eller farhagor bor man tillampa informationskrav och krav som galler blankning utan
tackning.

Under exceptionella omstandigheter da det finns ett allvarligt hot mot den finansiella
stabiliteten eller marknadsfortroendet ger forslaget majlighet att tillfaligt infora
informationskrav for andra finansiellainstrument.

Informationskrav for korta positioner i vissa instrument — artiklarna 5-11

Enligt fordaget bor informationsskyldighet gdla for fysiska eller juridiska personer
med betydande korta nettopositioner i EU-aktier och EU-statspapper och for fysiska
eller juridiska personer med betydande positioner i kreditswappar for statliga
EU-emittenter.

10

11

Europaparlamentet och radets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om harmonisering av
insynskraven angéende upplysningar om emittenter vars vérdepapper & upptagna till handel pa en
reglerad marknad och om éndring av direktiv 2001/34/EG (EUT L 390, 31.12.2004, s. 38).
Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader for finansiella
instrument och om &ndring av rédets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och Europaparlamentets och
radets direktiv 2000/12/EG samt upphévande av rédets direktiv 93/22/EEG (EUT L 145, 30.4.2004,
s. 1)
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Fordaget om aktieinsyn bygger pa den modell som rekommenderas av Europeiska
vardepapperstillsynskommittén (CESR)™. For foretag vars aktier tas upp till handel
pa handelsplatser i EU innebér forslaget en modell med tva nivaer for information
om betydande korta nettopositioner i aktier. Vid en lagre troskel ska en position
anmalas enskilt till tillsynsmyndigheten och vid en hogre troskel ska positioner
offentliggéras for marknaden. Anmédan till tillsynsmyndigheterna bor goéra det
mojligt for dem att Gvervaka och om sa kravs undersoka blankningar som kan skapa
systemrisker eller vara missbruk. Offentliggérandet av information till marknaden
bor ge andra marknadsaktorer vérdefull information om betydande enskilda
blankningspositioner.

Nér det gdller betydande korta nettopositioner i statspappersemittenter i EU kravs
enskild information till  tillsynsmyndigheterna.  Detta kommer att ge
tillsynsmyndigheterna viktig information som underl&ttar deras Overvakning av om
positioner skapar systemrisker eller anvands fér marknadsmissbruk. | ordningen
ingdr &ven anmdlan av betydande positioner i kreditswappar for EU-emittenters

statspapper.

For att mojliggora kontinuerlig dvervakning av positioner ska andringar av korta
nettopositioner som leder till en 6kning eller minskning 6ver eller under vissa
trosklar anmélas eller offentliggoras.

Informationskraven galler inte bara korta positioner som skapas av handel med aktier
eller statspapper pa handelsplatser utan @ven korta positioner som skapas utanfor
handelsplatser (i sk. OTC-handel) och korta nettopositioner som skapas genom
anvandning av derivat, t.ex. optioner, terminskontrakt, kontrakt som avser
prisdifferenser och s.k. spread bets som avser aktier eller statspapper.

Syftet med informationskraven ar att se till att tillsynsmyndigheter och marknad far
fullstandig och riktig information. | den information som lamnas bor bade korta och
langa positioner beaktas sa att meningsfull information lamnas om den berdrda
fysiska eller juridiska personens nettoposition.

Eftersom informationsld@mnandet kommer att inbegripa detaljerade och tekniska
berékningar av enskilda positioner foreslds att kommissionen antar ytterligare
tekniska bestdmmelser i delegerade akter.

Forutom anmalan och offentliggérande av korta nettopositioner i aktier innehaller
forslaget krav pa flaggning av blankningar. Handelsplatser ska flagga saljorder for
korta positioner som innebdr att sdljaren genomfor en blankning och lamna
ytterligare information om genomforda blankningsvolymer pa handelsplatsen. De ska
varje dag offentliggdra den information om blankningsvolymerna pa handel splatsen
som erhdllits fran flaggningen av order.

Blankningar utan tackning — artiklarna 12 och 13

Blankning utan tackning (s.k. naken blankning) av aktier eller statspapper anses
ibland Oka risken for utebliven avveckling och marknadsvolatilitet. | forslagen ingar

12

CESR/10-088 och CESR/10-453. CESR granskade endast regelverket for aktier medan kommissionens
fordag tacker alla slags finansidllainstrument.
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detaljerade krav som &r inriktade pa dessarisker. Fysiska eller juridiska personer som
blankar sddana instrument maste vid saljtidpunkten halanat instrumentet, ingatt avtal
om att |ana aktierna eller andra dverenskommelser som sakerstéller att vardepapperet
kan lanas sa att avvecklingen kan ske pa slutdagen. Kravet ger utrymme for
beréttigade metoder som for nérvarande anvéands for blankning med tackning och
som garanterar att vardepapperen finns tillgangliga for avveckling. Exempelvis
avtalar vissa aktOrer med en primarmaklare, s.k. prime broker, innan de sdljer for att
forsdkra sig om att vardepapperen ar tillgangliga fér avveckling, medan andra redan
har avtal med vardepappersavvecklingsystem som garanterar att vardepapperen ar
tillgangliga for avveckling. Kommissionen ges befogenheter att anta
tillampningsforeskrifter for |aneavtalen och andra 6verenskommelser i samband med
detta krav.

Vidare maste handel splatserna se till att det finns tillfredsstéllande system for uppkop
av aktier och statspapper om en transaktion inte avvecklas. Vid utebliven avveckling
ska dagsbdter tillampas. Dessutom kommer handelsplatser att ha befogenhet att
forbjuda en fysisk eller juridisk person som har underldtit att avveckla att inleda
ytterligare blankningar.

Den almanna frégan om harmonisering av avvecklingsperioder och -system &r dock
en separat och bredare fraga som mer ingdende kommer att dvervagas i samband
med andra sarskilda initiativ (t.ex. det planerade direktivet om réttslig sékerhet for
bolag som &ger vardepapper och for transaktioner, sdsom angavs i kommissionens
meddelande av den 2 juni 2010).

Undantag — artiklarna 14 och 15

| enlighet med principen om att alla dtgarder ska vara proportionella och for att
behandla riskerna med blankning utan att i ontdan skada beré&ttigade verksamheter
som &r till nytta for de europeiska marknadernas effektivitet och kvalitet, ingar ett
antal undantag i forslagen.

Ett undantag medges for aktier i foretag vars huvudaktiemarknad ligger utanfoér
Europeiska unionen. Det har namligen blivit allt vanligare att aktier i foretag handlas
med pa manga olika handelsplatser i vérlden. Handel med aktier i manga stora
utlandska foretag bedrivs inte bara pa deras hemmamarknad utan aven pa
handelsplatser i Europeiska unionen. Det & varken lampligt eller proportionellt att
tillampa blankningskraven om handeln med en aktie framst sker utanfor EU. Det
skulle vara betungande for marknadsaktorerna och skapa onddig komplexitet som
kan avskracka emittenter fran att tilldta handel med sina aktier pa handelsplatser i
Europeiska unionen.

Ett undantag medges aven for marketmakerfunktionen. Marketmakerfunktionen
spelar en viktig roll genom att tillhandahalla likviditet pa de europeiska marknaderna
och marknadsgaranterna behover ta korta positioner for att utfora den uppgiften. Om
krav infordes for sddana verksamheter skulle det kunna allvarligt hamma deras
formaga att tillhandahdlla likviditet, vilket skulle fa betydande negativa
konsekvenser for de europeiska marknadernas effektivitet. Dessutom tar
marknadsgaranterna i regel inte betydande korta positioner annat &n under mycket
korta perioder. Avskten & att detta undantag ska técka olika dlags
marketmakerfunktioner. Daremot gors inget undantag for handel fér egen rékning,
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som sdledes helt omfattas av forslaget. Personer som vill anvanda sig av detta
undantag ska anméla det till de behtriga myndigheterna och myndigheterna kan
forbjuda att en person anvander undantaget om personen inte uppfyller kriterierna for
undantaget. De behdriga myndigheter far ocksa begéra ytterligare information fran
en person som utnyttjar undantaget.

Ett undantag gors ocksa for primarmarknadsoperationer som handlare genomfor for
att stodja statspappersemittenter eller inom ramen for stabiliseringsprogram enligt
direktivet om marknadsmissbruk. Precis som marketmaking & de beréttigade
funktioner som &r viktiga for att primérmarknaderna ska fungera val.

Befogenheter att ingripa — artiklarna 16-25

| férslagen har hénsyn tagits till att de behdriga myndigheterna under exceptionella
omstandigheter kan behdva forbjuda eller begransa blankningar som annars skulle ha
varit beréttigade eller som innebar minimala risker. Darfor foreslas att de behodriga
myndigheterna i handelse av negativa utvecklingar som allvarligt hotar den
finansiella stabiliteten eller marknadsfortroendet i@ en medlemsstat  eller
Europeiska unionen bor ha tillfélliga befogenheter att kréva ytterligare insyn eller
infora restriktioner for blankningar och kreditswappstransaktioner eller férbjuda
fysiska och juridiska personer att inleda derivattransaktioner. Dessa befogenheter
omfattar en rad olika instrument. | forsagen efterstravas att s langt mgjligt
harmoni sera befogenheterna och villkoren fér anvandning av dem.

Om en negativ utveckling eller handelse som utgdr ett hot mot den finansiella
stabiliteten eller marknadsfortroendet omfattar mer én en medlemsstat eller har andra
gransoverskridande konsekvenser & det viktigt att det finns ett néra samarbete och
samrdd mellan de behdriga myndigheterna.  Forslagen innebéar att olika
forfarandekrav inférs for att setill att andra behériga myndigheter underréttas om en
behdrig myndighet avser att vidta exceptionella agarder i frdga om blankning.
Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten (ESMA) ges en viktig
samordnade roll i en sadan situation och ska forsoka astadkomma samstammighet
mellan de behtriga myndigheterna. Forutom att samordna de behdriga
myndigheternas dtgéarder ska ESMA ansvara for att sddana tgéarder vidtas enbart om
det & nodvandigt och proportionellt. ESMA skayttrasig om allaforeslagna atgarder.

Dessa bestammelser bor sammantaget géra det mojligt for de nationella
tillsynsmyndigheterna  att reagera snabbt under exceptionella omstandigheter
samtidigt som samstammighet garanteras. Sa langt mojligt bor ESMA se till att
situationer med gransoverskridande effekter behandlas pa samma sétt for att minska
mojligheternatill regleringsarbitrage och instabilitet pA marknaderna.

De behoriga myndigheternas befogenheter att begransa blankning, kreditswappar och
andra transaktioner géller tillfaliga atgarder (i regel i hogst tre manader) om det &r
nodvandigt for att hantera de exceptionella omsténdigheterna. En sadan atgard kan
dock forlangas i ytterligare perioder om tre manader forutsatt att villkoren for
utnyttjandet av befogenheten och procedurkraven iakttas. ESMA ska yttra sig och se
till att eventuella forlangningar & motiverade.

For att sorja for en konsekvent anvandning av befogenheterna att ingripa far
kommissionen befogenhet att genom del egerade akter narmare faststélla kriterier och
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3.3.6.

faktorer som de behdriga myndigheterna och ESMA ska beakta nér de avgér om
negativa handelser eller utvecklingar utgor ett alvarligt hot mot den finansiella
stabiliteten eller marknadsfortroendet.

Vid ett betydande prisfall for ett finansiellt instrument ges de behdriga
myndigheterna befogenhet att infora ett mycket kort forbud mot blankning av
instrumentet eller att pa annat sitt begransa transaktioner for att forhindra ett
okontrollerat prisfall. Befogenheten att infora ett sadant borsstopp bor gora det
maojligt for de behdriga myndigheterna att vid behov ingripa under en mycket kort
period for att se till att blankning inte bidrar till ett okontrollerat prisfall for det
berdrda instrumentet. Denna befogenhet ska utlésas av objektiva kriterier och
kommer inte att krava en beddmning av om det finns ett alvarligt hot mot den
finansiella stabiliteten eller marknadsfértroendet.

Slutligen ar utgangspunkten for forslaget att de behdriga myndigheterna ofta har bast
forutsattningar att inledningsvis hantera exceptionella omstandigheter dar det finns
ett hot mot den finansiella stabiliteten eller marknadsfortroendet och ger ESMA en
stark roll som samordnare i sadana fall. ESMA ges ocksd befogenheter att vidta
tillfaliga dtgarder i en sddan situation. ESMA ska kunna vidta atgarder om
situationen har gransoverskridande effekter och de behdriga myndigheterna inte
tillrackligt effektivt har hanterat hotet. ESMA kan vidta samma typ av atgarder som
de behdriga myndigheterna. | sddana fall & ESMA skyldig att underratta de behoriga
myndigheterna och marknadsaktorerna. Alla dgéarder som ESMA vidtar i sddana
situationer ersétter &tgarder vidtagna av de behdriga myndigheterna om étgarderna
skulle strida mot varandra.

De befogenheter som planeras for ESMA i frdga om blankning inverkar inte pa
vardepappers- och marknadsmyndighetens almanna befogenheter enligt forordning
[ESMA .../2010].

Befogenheter och paféljder — artiklarna 26-35

Enligt forslaget ges de behtriga myndigheterna alla befogenheter som kravs foér
tillsynen Over efterlevnaden av bestammelserna. Befogenheterna omfattar bland
annat tillgang till dokument, rétten att inhdmta information fran fysiska eller
juridiska personer och att vidta verkstallighetsatgarder.

| enskilda fal ges de behtriga myndigheterna befogenhet att begéra ytterligare
upplysningar om for vilket @andama fysiska och juridiska personer inleder en
kreditswappstransaktion och att begérainformation som bekréftar &ndamalet.

ESMA ges ocksa befogenhet att genomfora utredningar om sérskilda problem eller
metoder i samband med blankning och att offentliggbra rapporter om
utredningsresultaten.

Eftersom vissa atgarder kan innebéra Gvervakning eller tillsyn riktad mot fysiska
eller juridiska personer utanfor EU, bor EU:s tillsynsmyndigheter uppmuntras att
ingd samarbetsavtal med tillsynsmyndigheter i tredjelander dar handel bedrivs med
EU:s aktier eller statsobligationer och motsvarande derivat Det skulle underlatta
informationsutbytet och fullgbrandet av skyldigheterna samt medverka till att
tillsynsmyndigheternai tredjelander vidtar motsvarande atgarder under exceptionella
omstandigheter da det finns ett allvarligt hot mot den finansiella stabiliteten eller
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marknadsfortroendet i EU. ESMA bor spela en samordnande roll under utarbetandet
av samarbetsavtalen och i informationsutbytet med tillsynsmyndigheter i
tredjelénder.

Enligt forslaget ska medlemsstaterna foreskriva de administrativa dtgarder, pafoljder
och ekonomiska bestdmmel ser som kravs for att genomfdra och verkstélla forslaget.

BUDGETKONSEKVENSER

Fordaget paverkar inte EU:s budget.

11
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2010/xxxx (COD)
Fordag till
EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS FORORDNING
om blankning och vissa aspekter av kreditswappar

(Text av betydelse fér EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR ANTAGIT DENNA
FORORDNING

med beaktande av férdraget om Europei ska unionens funktionssétt, sarskilt artikel 114,

med beaktande av Europeiska kommissionens férslag, ™

efter Oversdndande av utkastet till lagstiftningsakt till de nationella parlamenten,

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs yttrande,*

med beaktande av Europeiska centralbankens yttrande,

I enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet, och

av foljande skal:

)

(2)

Néar finanskrisen kulminerade i september 2008 antog flera medlemsstater och Férenta staterna
krisdtgarder for att begrénsa eller forbjuda blankning for vissa eller ala vérdepapper. De
handlade av oro for att blankning i en tid av betydande finansiell instabilitet kunde férvarra den
nedatgaende prisspiralen for aktier, sarskilt i finansiella institutioner, pa ett sétt som till sist
skulle kunna hota ingtitutionernas barkraft och skapa systemrisker. De &tgarder som
medlemsstaterna antog varierade eftersom Europeiska unionen saknar ett sarskilt regelverk for
att hantera fragor som géller blankning.

For att sorja for den inre marknadens funktion, och forbéttra villkoren for denna funktion,
sarskilt de finansiella marknaderna, och sikerstdlla en hogre niva av konsument- och
investerarskydd & det lampligt att faststalla ett gemensamt regelverk i fréga om krav och
befogenheter for blankning och kreditswappar samt astadkomma storre samordning och
samstammighet mellan medlemsstaterna i handelse av att atgarder behover vidtas under
exceptionella omstandigheter. Det & nédvandigt att harmonisera regelverket for blankning och

13
14

EUTCL..][..]s[...].
EUTCL..][..].s[...].

12 SV



SV

3)

(4)

(5)

(6)

(7)

(8)

vissa aspekter av kreditswappar for att forhindra uppkomsten av hinder for den inre marknaden,
eftersom det &r troligt att medlemsstaterna fortsatter att vidta skiljaktiga dtgarder.

Bestammelserna bor ha formen av en forordning eftersom det i vissa bestdmmelser foreskrivs
direkta skyldigheter for privata aktbrer att anméla och offentliggdra korta nettopositioner i vissa
instrument och blankning utan tackning. En forordning & ocksa nodvandig for att ge
Europeiska vardepapperss och marknadsmyndigheten (ESMA), som inrdttades genom
Europaparlamentets och rédets férordning (EU) nr [.../...]"°, befogenheter att samordna
atgarder som vidtas av de behoriga myndigheter eller att Sjalv vidta atgarder.

For att fa sut pa den nuvarande fragmenterade situationen dar vissa medlemsstater vidtar
skiljaktiga dtgarder och begrénsa mdjligheterna att behtriga myndigheter vidtar skiljaktiga
atgarder & det viktigt at ta itu med de risker som uppkommer av blankningar och
kreditswappar pa ett harmoniserat sitt. De krav som &r tankta att infGras bor innebara att man
tar itu med de identifierade riskerna utan att otillborligt minska de fordelar som blankning ger i
fraga om marknadernas kvalitet och effektivitet.

Tillampningsomradet for forordningen bor vara sa brett som méjlighet sa att ett forebyggande
regelverk kan anvandas under exceptionella omstandigheter. Regelverket bor omfatta alla
finansiella instrument men bor foreskriva dtgérder som star i proportion till de risker som
blankning av olika instrument kan medféra. Darfor & det endast under exceptionella
omstandigheter som de behoriga myndigheterna och ESMA bor harétt att vidta dtgérder for ala
sags finansiellainstrument som stracker sig langre én de permanenta atgarder som endast galler
fOr vissa typer av instrument dér det finns klart identifierade risker som man behtver avvarja
med dtgarderna.

Forbéttrad insyn om betydande korta nettopositioner i vissa finansiella instrument kommer
sannolikt att vara till fordel for bade tillsynsmyndigheter och marknadsaktorer. For aktier som
tas upp till handel pa en handelsplats i EU, bor en modell pa tva nivaer inforas som ger storre
insyn i betydande korta positioner i aktier pa lamplig niva Vid en lagre troskel bor en enskild
anmalan goras till de berdrda tillsynsmyndigheterna sa att de kan 6vervaka och om sa krévs
utreda blankningar som kan skapa systemrisker eller utgér marknadsmissbruk. Vid en hogre
troskel bor positioner offentliggoras for att ge anvandbar information till andra marknadsaktorer
om betydande enskilda blankningspositioner i aktier.

Information till tillsynsmyndigheter om betydande korta nettopositioner i statspapper kommer
att ge viktig information som hjd per tillsynsmyndigheterna att Gvervaka om positionerna skapar
systemrisker eller anvands for marknadsmissbruk. Anmdan till tillsynsmyndigheterna av
betydande korta nettopositioner i statspapper i EU bor darfor foreskrivas. Ett sddant krav bor
ocksa innefatta enskild information till tillsynsmyndigheterna, eftersom offentliggrande av
information till marknaden om s&dana instrument kan fa skadliga effekter pd marknaderna for
statspapper om likviditeten redan ar forsamrad. Kravet bor &ven omfatta anmélan av betydande
exponeringar i emittenter av statspapper som uppkommit genom anvandning av kreditswappar.

Anmdningskraven for statspapper bor avse skuldebrev som emitteras av EU och
medlemsstaterna, inbegripet eventuellt ministerium, departement, centralbank, organ eller verk
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9)

(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

(16)

som emitterar skuldebrev for en medlemsstats rdkning men exklusive regionala organ eller
delvis offentliga organ som emitterar skuldebrev.

For att astadkomma ett omfattande och effektivt informationskrav ar det viktigt att inbegripa
inte enbart korta positioner som skapats av handel med aktier eller statspapper pa
handel splatserna utan &ven korta positioner som skapats genom handel utanfor handel splatserna
och korta nettopositioner som skapats genom anvandning av derivat.

For att vara till nytta for tillsynsmyndigheterna och marknaden boér informationssystemet ge
fullstdndig och riktig information om en fysisk eller juridisk persons positioner. Den
information som lamnas till tillsynsmyndighet eller marknaden bor i synnerhet omfatta bade
korta och langa positioner for att ge anvandbar information om den berorda fysiska eller
juridiska personens korta nettoposition i aktier, statspapper och kreditswappar.

Vid berakningen av den korta eller |anga positionen bor man beakta alla former av ekonomiska
intressen en fysisk eller juridisk person har i ett fOoretags emitterade aktiekapital eller emitterade
statspapper for medlemsstaten eller EU. | synnerhet bor man beakta ett sidant intresse som
forvarvats direkt eller indirekt genom anvandning av derivat, t.ex. optioner, terminskontrakt,
kontrakt som avser prisdifferenser och s.k. spread bets som avser aktier eller statspapper. Nar
det gdller positioner i statspapper bor dven kreditswappar for statliga emittenter beaktas.

Forutom informationssystemet for offentliggorande av korta nettopositioner i aktier bor ett krav
inféras om flaggning av séljorder som genomférs som blankningar pa en handelsplats, vilket
ska ge ytterligare information om volymen av aktieblankningar pa handelsplatserna.
Handelsplatserna bor samla in information om blankningar och offentliggéra informationen i
sammanfattad form minst en gang per dag for att dven hjapa de behdriga myndigheterna och
marknadsaktorerna att Gvervaka blankningsnivaerna.

Kdp av kreditswappar utan att det finns en underliggande lang position i statspapper kan
ekonomiskt sett sdgas motsvara att skaffa en kort position i det underliggande skuldebrevet.
Berékningen av en kort nettoposition i statspapper bor darfér inbegripa kreditswappar som
gdller en obligation fran en statlig emittent. Positionen i en kreditswapp bor beaktas bade for att
bestdmma om en fysisk eller juridisk person har en betydande kort nettoposition i ett
statspapper som behdver anmélas till en behérig myndighet eller en betydande position utan
tackning i en kreditswapp for en statlig emittent som behéver anmalas till myndigheten.

For att mojliggora kontinuerlig dvervakning av positioner bor informationsskyldigheten &ven
inbegripa anmalan eller offentliggérande om en kort nettoposition leder till en 6kning eller
minskning 6ver eller under vissatrosklar.

For att vara effektivt & det viktigt att informationsskyldigheterna géller oavsett var den fysiska
eller juridiska personen finns, och @en om den fysiska eller juridiska personen finns utanfor
EU men har en betydande kort nettoposition i ett foretag som har aktier som & upptagna for
handel pa en handelsplats i EU eller en kort nettoposition i statspapper emitterade av en
medlemsstat eller EU.

Naken blankning av aktier och statspapper anses ibland 6ka risken for utebliven avveckling och
volatilitet. For att minska sadana risker bor proportionella restriktioner inforas for blankning
utan téckning. De detaljerade restriktionerna bor utformas med hénsyn till de olika system som
for narvarande anvands for blankning med tackning. Det & ocksa lampligt att kréva att
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(17)

(18)

(19)

(20)

(21)

handelsplatserna ska ha uppkopsforfaranden och utfarda béter vid utebliven avveckling av
transaktioner i dessa instrument. Uppkdpsforfarandena och krav vid sen avveckling bor utgora
grundnormerna for avvecklingsdisciplin.

Atgérder som géller statspapper och kreditswappar for statspapper, inbegripet 6kad information
och restriktioner for blankning utan téckning, bor innebdra inférande av krav som &
proportionella och som inte leder till negativa konsekvenser pa likviditeten pa marknaderna for
statsobligationer och repromarknaderna.

Det blir allt vanligare att aktier handlas med pa olika handel splatser bade inom och utanfor EU.
Manga stora foretag utanfor EU har ocksa aktier som ar upptagna for handel pa en handel splats
inom EU. Av effektivitetsskal bor vardepapper undantas fran vissa anménings- och
offentliggérandekrav om den huvudsakliga handelsplatsen fér handeln med instrument finns
utanfor EU.

Marketmakerfunktionen spelar en viktig roll genom att tillhandahalla likviditet till marknaderna
inom EU och marknadsgaranterna maste ta korta positioner for att utfora den uppgiften. Att
infora krav for sadana verksamheter skulle kunna alvarligt hamma deras formaga att
tillhandahdlla likviditet och f& betydande negativa konsekvenser for EU-marknaderna. Vidare
forvantas marknadsgaranterna inte inneha korta positioner annat an for mycket korta perioder.
Det & darfor lampligt att undanta fysiska €eller juridiska personer som &r inblandade i sddana
verksamheter fran krav som kan forsamra deras formaga att fullgora en sadan uppgift och som
darfor skulle paverka EU-marknaderna negativt. For att fanga motsvarande enheter i tredjeland
behovs det ett forfarande for att bedoma motsvarigheten pa tredjel andsmarknader. Undantaget
bor galla olika typer av marketmakerfunktioner men inte handel for egen rakning. Det & ocksa
lampligt att undanta vissa primarmarknadsoperationer, exempelvis sddana som géller
statspapper och stabiliseringsprogram, eftersom de & viktiga aktiviteter som stoder
marknadernas effektivitet. De behériga myndigheterna bor underréttas om anvandning av
undantagen och bdr ha befogenhet att forbjuda att fysiska eller juridiska personer anvander
undantaget om de inte uppfyller de gdlande kriterierna for undantaget. De behériga
myndigheterna bor ocksa kunna begéra information fran en fysisk eller juridisk person for att
Overvaka deras anvandning av undantaget.

| héndelse av negativ utveckling som utgor ett alvarligt hot mot den finansiella stabiliteten eller
marknadsfortroendet i en medlemsstat eller EU bor de behdriga myndigheterna har
befogenheter att ingripa och krava ytterligare information eller infora tillfalliga restriktioner for
blankning, kreditswappstransaktioner eller andra transaktioner for att forhindra ett okontrollerat
prisfall for ett finansiellt instrument. Sadana dtgarder kan bli nddvandiga pa grund av en rad
olika negativa handel ser eller utvecklingar, inte bara finansiella eller ekonomiska handel ser utan
exempelvis aven naturkatastrofer eller terroristattacker. Vidare kan vissa negativa handelser
eller utvecklingar som kraver dtgéarder uppkomma enbart i en medlemsstat utan att det har nagra
gransoverskridande konsekvenser. Befogenheterna behover vara tillrackligt flexibla for att man
ska kunna hantera en rad olika exceptionella omstandigheter.

De behdriga myndigheterna har oftast bast forutsattningar for att dvervaka marknadsvillkoren
och inledningsvis reagera pa negativa héndelser eller utvecklingar genom att bestémma om det
har uppkommit ett hot mot den finansiella stabiliteten eller marknadsfértroendet och om det ar
nodvandigt att vidta atgarder for att rada bot pa situationen, men i sddana fall bor befogenheter
samt villkoren och forfaranden for deras anvandning harmoniseras sa langt majligt.
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(22)

(23)

(24)

(25)

(26)

(27)

(28)

(29)

| handelse av ett betydande prisfall for ett finansiellt instrument pa en handelsplats bor en
behorig myndighet &en ha mgjligt att tillfaligt begrénsa blankning av det finansiella
instrumentet pa handelsplatsen for att kunna ingripa snabbt om det &r |ampligt och under en 24
timmars period forhindra ett okontrollerat prisfall padet berérda instrumentet.

Om den negativa handelsen eller utvecklingen omfattar mer dn en medlemsstat eller har
gransoverskridande konsekvenser &r det viktigt att det finns ett ndra samarbete och samréd
mellan de behtriga myndigheterna. ESMA bor ha en viktig samordnad roll i en sdan situation
och forsoka astadkomma samstammighet mellan de behdriga myndigheterna. ESMA:s
sammansattning med foretrédare for behdriga myndigheter kommer att underlétta fullgérandet
av denna uppgift.

Forutom samordning av de behoriga myndigheternas tgarder bor ESMA se till att de behoriga
myndigheterna vidtar &garder endast om det & nodvandigt och proportionellt. ESMA bor ha
befogenheter att yttra sig till de behériga myndigheterna om anvéndningen av befogenheterna
att ingripa.

Medan behodriga myndigheter ofta har bast forutsattningar att évervaka och snabbt reagera paen
negativ handelse eller utveckling, bor ESMA ocksa ha befogenhet att sjdv vidta atgarder om
blankning och andra relaterade aktiviteter hotar de finansiella marknadernas korrekta funktion
och integritet eller stabiliteten hos hela eller en del av det finansiella systemet i unionen och om
det finns gransbverskridande konsekvenser och de behériga myndigheterna inte har vidtagit
tillrackliga atgarder for att avvarja hotet. ESMA bor nar det &r majligt samrada med Europeiska
systemrisknamnden och med andra behtriga myndigheter nér en &tgérd kan ha effekter bortom
finansmarknaderna, vilket kan vara falet for ravaruderivat som anvands som skydd for
positioner i den fysiska ravaran.

ESMA s befogenheter enligt denna férordning att under exceptionella omstandigheter begrénsa
blankning och andra darmed forknippade aktiviteter & avsedda att vara forenliga med
befogenheterna i artikel 6a.5 i forordning .../.... [ESMA]. De befogenheter som ESMA ges
under exceptionella omstandigheter bor inte inverka pa ESMA:s befogenheter i en nodsituation
enligt artikel 10 i forordning .../.... [ESMA-férordningen]. ESMA bor i synnerhet kunna fatta
enskilda beslut som alagger behoriga myndigheter att vidta dtgérder eller enskilda beslut som &r
riktade till finansmarknadens aktorer i enlighet med artikel 10.

De behoriga myndigheternas och ESMA:s befogenheter att ingripa for att begransa blankning,
kreditswappar och andra transaktioner bor endast vara tillfélliga och endast utévas under en tid
ochi en utstrackning som krévs for att avvérja det aktuella hotet.

Pa grund av de sarskilda risker som kan uppkomma genom anvandningen av kreditswappar
krdver sddana transaktioner noga dvervakning av de behtriga myndigheterna. De behoriga
myndigheterna bor framfor allt ha befogenhet att i exceptionella fall kréva information fran
fysiska eller juridiska personer som inleder sddana transaktioner om vilket andamal
transaktionen har.

ESMA bor ges en almén befogenhet att inleda en utredning om ett problem eller en metod i
samband med blankning eller anvandning av kreditswappar for att bedéma om problemet eller
metoden innebdr ett potentiellt hot mot den finansiella stabiliteten eller marknadsfortroendet.
ESMA bor offentliggtra en rapport om sina resultat nar den genomfor en sadan utredning.
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(30)

(31)

(32)

(33)

(34)

(35)

Eftersom vissa &tgarder kan gélla fysiska eller juridiska personer och dtgéarder utanfér EU kréavs
| vissa situationer samarbete mellan de behériga myndigheterna och myndigheter i tredjelander.
De behdriga myndigheterna bor darfor inga avtal med myndigheternaii tredjelander. ESMA bor
samordna utarbetandet av sddana samarbetsavtal och utbytet mellan de behoriga myndigheterna
av information som erhallits fran tredjelander.

Denna forordning stér i dverensstammelse med de grundldggande réttigheter och principer som
erkanns sarskilt i fordraget om Europeiska unionens funktionsséit och i Europeiska unionens
stadga om de grundléggande réttigheterna, i synnerhet rétten till skydd av personuppgifter som
erkanns i artikel 16 i fordraget och i artikel 8 i stadgan. Oppenheten ang&ende betydande korta
nettopositioner, inbegripet offentliggérande om sa foreskrivs i denna forordning, & nodvandig
av skal som ror finansmarknadens stabilitet och investerarskydd. Denna 6ppenhet kommer att
goradet mgjligt for tillsynsmyndigheterna att dvervaka anvandningen av blankningar i samband
med strategier som innebdr missbruk och konsekvenserna for marknadernas korrekta funktion.
Dessutom kan dppenheten bidra till att man undviker informationsasymmetrier och ser till att
ala marknadsaktorer &r tillrackligt informerade om i vilken utstréckning blankning paverkar
priserna. Allt utbyte och all éverféring av information av de behdriga myndigheterna ska ske i
enlighet med bestdmmelserna om Overforing av personuppgifter i Europaparlamentets och
radets direktiv 95/46/EG av den 24 oktober 1995 om skydd for enskilda personer med avseende
pa behandling av personuppgifter och om det fria flédet av sddana uppgifter'®. Allt utbyte och
al éverforing av information av ESMA bor ske i enlighet med bestémmel serna om dverforing
av personuppgifter i Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr 45/2001 av den
18 december 2000 om skydd for enskilda d& gemenskapsinstitutionerna och
gemenskapsorganen behandlar personuppgifter och om den fria rorligheten for sadana
uppgifter’’, som bor vara helt tillamplig p& behandlingen av personuppgifter for forordningens
andamdl.

Medlemsstaterna bor anta bestammelser om péfoljder som &r tillampliga vid 6vertradelser av
bestammelsernai denna férordning och se till att de genomfoérs. Pafoljderna bor vara effektiva,
proportionella och avskréackande.

De atgéarder som & nddvandiga for att genomfora denna forordning bor antas i enlighet med
radets beslut 1999/468/EG av den 28 juni 1999 om de forfaranden som ska tillampas vid
utdvandet av kommissionens genomférandebefogenheter'®,

Kommissionen bor f& befogenheter att anta delegerade akter i enlighet med artikel 290 i
fordraget. Delegerade akter bor sarskilt antas for att ange hur korta positioner ska beréknas om
en fysisk eller juridisk person har en position utan téackning i en kreditswapp, for att ange
trosklar for anmélan eller offentliggbrande samt for ndrmare angivelse av kriterier och faktorer
for att avgora nér en negativ handelse eller utveckling ger upphov till ett alvarligt hot mot den
finansiella stabiliteten eller marknadsfortroendet i en medlemsstat eller unionen.

Kommissionen bor 1amna en rapport till Europaparlamentet och radet med en utvardering av
lampligheten av trosklarna for rapportering och offentliggérande samt av tillampningen av

16
17
18

EGT L 281, 23.11.1995, s. 31.
EGT L 8, 12.1.2001, s. 1.
EGT L 184, 17.7.1999, s. 23.
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(36)

(37)

restriktioner och krav for information om korta nettopositioner. Rapporten bér aven omfatta en
beddmning av om andrarestriktioner eller villkor for blankning eller kreditswappar ar lampliga.

Aven om nationella behtriga myndigheter har battre forutsittningar att 6vervaka och béttre
kunskap om marknadsutvecklingar kan de generella konsekvenserna av problemen med
blankning och kreditswappar endast till fullo urskiljas i ett EU-perspektiv. Foljaktligen kan
malen for denna forordning béttre uppnas pa EU-niva. Unionen far anta atgéarder i enlighet med
den subsidiaritetsprincip som féreskrivsi artikel 5 i férdraget om Europeiska unionen. | enlighet
med den proportionalitetsprincip som foreskrivs i den artikeln strécker sig bestdmmelserna i
forordningen inte langre @n vad som behdvs for att uppna dessamal.

Eftersom en del medlemsstaterna redan har infort restriktioner for blankning och eftersom det
foreskrivs delegerade akter och bindande tilldmpningsforeskrifter som ska antas innan det
regelverk som ska inforas kan tillampas praktiskt, & det nddvandigt att medge tillrackligt med
tid.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

KAPITEL |
ALLMANNA BESTAMMEL SER

Artikel 1
Tillampningsomrade

Denna forordning skatillampas pa féljande finansiella instrument:

(1)

(2)

3)

finansiella instrument som tas upp till handel pd en handelsplats i unionen, inbegripet
instrument som handlas med utanfor en handel splats,

derivat som anges i avsnitt C punkterna 4-10 i bilaga | till Europaparlamentets och radets
direktiv 2004/39/EG™ som avser ett finansiellt instrument som avses i punkt 1 eller en
emittent av ett finansiellt instrument som avses i punkt 1, dven nér handeln med sadana
derivatinstrument sker utanfor en handel splats,

skuldebrev som utférdas av en medlemsstat eller unionen och derivat som anges i avsnitt C
punkterna 4-10 i bilaga | till direktiv 2004/39/EG som avser skuldebrev som emitterats av en
medlemsstat eller unionen eller en obligation fran en medlemsstat eller EU.

Artikel 2
Definitioner

| denna férordning avses med

19
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(@

(b)

(©

(d)

(€)

(f)

9)

(h)

(i)

()

(k)
()

godkand primarydealer: en fysisk eller juridisk person som genom ett avtal med en
statlig emittent har dtagit sig att agera som uppdragsgivare vid primér- och sekundar-
marknadsoperationer for de skuldebrev som emitterats av den emittenten,

central motpart: en enhet som juridiskt fungerar som mellanhand mellan motparterna i
de kontrakt som handlas med pa en eller flera finansiella marknader och som blir
koparen for varje sdljare och sdljaren for varje képare och som ansvarar for driften av ett
clearingsystem,

kreditswapp: ett derivatkontrakt genom vilket en part betalar en avgift till en annan part i
utbyte mot erséttning eller betalning i handelse av forlust pa en referensentitet eller en
kredithdndelse avseende denna referensentitet samt alla andra derivatkontrakt med
liknande ekonomisk effekt,

finansiellt instrument: ndgot av de instrument som fértecknas i avsnitt C i bilaga | till
direktiv 2004/39/EG,

hemmedlemsstat: for en reglerad marknad, ett vardepappersforetag som driver en
MTF-plattform eller ett annat vardepappersforetag, den hemmedlemsstat for den
reglerade marknaden eller for vardepappersforetaget i den mening som avsesi led 20 i
artikel 4.1 direktiv 2004/39/EG,

vardepappersféretag: ett vardepappersforetag i den mening som avses i led 1 i
artikel 4.1 direktiv 2004/39/EG,

statspapper: ett skuldebrev som emitterats av EU eller en medlemsstat, inbegripet
eventuel It ministerium, departement, centralbank, organ eller verk i medlemsstaten,

emitterat aktiekapital: summan av alla vanliga aktier och eventuella preferensaktier som
emitterats av ett foretag, exklusive konvertibla skuldebrev,

emitterade statspapper:

(i) for en medlemsstat: det sammanlagda vérdet av de statspapper som emitterats av
medlemsstaten, eller av ett ministerium, departement, centralbank, organ eller verk
i den medlemsstaten, och sominte har 16stsin,

(i) for EU: det sammanlagda vardet av de statspapper som emitterats av EU och som
inte har [6stsin,

lokalt foretag: ett foretag i den mening som avses i led 1 i artikel 2.1 i direktiv
2004/39/EG som gor afférer for andra marknadsaktorers rakning eller avtalar om priser
at dem,

mar ketmakerfunktion: en funktion som marknadsgarant som avsesi artikel 15.1,
multilateral handelsplattform, i kortform MTF-plattform (MTF: ” Multilateral Trading

Facility” ): ett multilateralt system i den mening som avsesi led 15i artikel 4.1 i direktiv
2004/39/EG,
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(m)

(n)

(0)

(9)

()

(r)
(9

huvudhandel splats. den handelsplats fér en aktie som har den hégsta omséttningen for
den aktien,

reglerad marknad: ett multilateralt system i den mening som avsesi led 14 i artikel 4.1 i
direktiv 2004/39/EG,

ber6rd behdrig myndighet:

(i) for en medlemsstats statspapper eller kreditswappar for en obligation frén en
medlemsstat: den behériga medlemsstaten i den medlemsstaten,

(i) for EU:s statspapper eller en kreditswapp for en obligation fran EU: den behoriga
myndigheten i den jurisdiktion da& den europeiska finansiella
stabiliseringsfaciliteten ar inréttad,

(iif) for ett annat finansiellt instrument an ett instrument som avses i punkt i eler ii:
den behdriga myndigheten for det finansiella instrument som definieras i artikel
2.7 i kommissionens forordning (EG) nr 1287/2006 och bestams enligt kapitel 111 i
den forordningen,

(iv) for ett finansiellt instrument som inte omfattas av i, ii eller iii: den behdriga
myndigheten i den medlemsstat dér det finansiella instrumentet forst togs upp for
handel pa en handelsplats,

blankning: for en aktie eller ett skuldebrev, en forséljning av aktien eller skuldebrevet
som sadljaren inte &ger vid ingaendet av sdljavtalet, inklusive en forsdljning déar sdljaren
vid tidpunkten for ingéendet av sdljavtalet har |anat eller avtalat om att |&na aktien eller
skuldbrevet for leverans vid avregleringen,

handelsdag: en handelsdag i den mening som avses i artikel 4 i forordning (EG)
nr 1287/2006,

handel splats. en reglerad marknad eller en MTF-plattform i EU,

omsattning: for en aktie, omsattningen enligt definitionen i artikel 2.9 i férordning (EG)
nr 1287/2006.

Kommissionen far genom delegerade akter i enlighet med artikel 36 och villkoren i artiklarna
37 och 38 anta bestammel ser som specificerar de definitioner som foreskrivsi punkt 1, sarskilt
genom att ange nér en fysisk eller juridisk person ska anses &ga ett finansiellt instrument for
tillampningen av definitionen av blankning i punkt 1 p.

Artikel 3
Korta och langa positioner

Vid tillampningen av denna forordning & en kort position i ett foretags emitterade aktiekapital
eller i en medlemsstats eller EU:s emitterade statspapper en position som uppkommer genom
att en fysisk eller juridisk person
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@ blankar en aktie som emitterats av foretaget eller ett skuldebrev som emitterats av
medlemsstaten eller EU,

(b) inleder en transaktion som skapar eller avser ett annat finansiellt instrument an de
instrument som avses i punkt a och dér en av effekterna av transaktionen &r att ge den
fysiska eller juridiska personen en ekonomisk fordel om priset eller vardet pa aktien eller
skuldebrevet gunker.

Vid tillampningen av denna forordning &r en lang position i ett foretags emitterade aktiekapital
eller i en medlemsstats eller EU:s emitterade statspapper en position som uppkommer genom
att en fysisk eller juridisk person

@ innehar en aktie som emitterats av foretaget eller ett skuldebrev som emitterats av
medlemsstaten eller EU,

(b) inleder en transaktion som skapar eller avser ett annat finansiéllt instrument &n de
instrument som avses i punkt a och dér en av effekterna av transaktionen &r att ge den
fysiska eller juridiska personen en ekonomisk fordel om priset eller vardet pa aktien eller
skuldebrevet stiger.

Vid tillampningen av punkterna 1 och 2 ska i berdkningen av en kort position och en lang
position i statspapper aven ingd eventuella kreditswappar fér en obligation eller en
kredithdndel se som avser en medlemsstat eller EU.

Vid tilldmpningen av denna forordning ska en fysisk eller juridisk persons korta nettoposition
i ett foretags emitterade aktiekapital vara den position som aterstar efter avdrag av alla langa
positioner den berdrda personen har i foretagets emitterade aktiekapital fran ala korta
positioner den personen har i det foretagets emitterade aktiekapital.

Vid tilldmpningen av denna forordning ska en fysisk eller juridisk persons korta nettoposition
i en medlemsstats eller EU:s emitterade statspapper vara den position som dterstar efter avdrag
av alla langa positioner den berérda personen har i den medlemsstatens eller EU:s emitterade
statspapper fran alla korta positioner den personen har i samma skuld.

Berakningen for statspapper enligt punkterna 1-5 ska avse varje enskild medlemsstat eller EU
aven om separata enheter inom medlemsstaten eller EU emitterar statspapper for
medlemsstatens eller EU:s rékning.

Kommissionen ska genom delegerade akter i enlighet med artikel 36 och villkoren i artiklarna
37 och 38 anta bestdmmel ser som specificerar

@ om en fysisk eller juridisk person anses inneha en aktie eller ett skuldebrev for
tilldmpningen av punkt 2,

(b)  defall daen fysisk eler juridisk person har en kort nettoposition for tillampningen av
punkterna 4 och 5 samt med vilken metod positionen ska beréknas,

(©) med vilken metod positioner ska beréknas for tillampningen av punkterna 3, 4 och 5 om
olika enheter i en grupp har langa eler korta positioner eler for
fondforvaltningsverksamheter som avser separata fonder.
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Artikel 4
Position utan tackning i en kreditswapp

Vid tillampningen av denna férordning anses en fysisk eller juridisk person haen position utan
tackning i en kreditswapp for en obligation fran en medlemsstat eller EU om andamalet med
kreditswappen inte & att skydda mot den kreditrisk som ar forknippad med den emittent i vars
statspapper den fysiska eller juridiska personen har en lang position eller nagon annan lang
position i skuldebrev fran en emittent dar priset pa skuldebrevet har en hog korrelation med
priset pa obligationen fran en medlemsstat eller unionen. Den part i en kreditswapp som &r
skyldig att erlagga betalningen eller betala erséttning i handelse av en betalningsinstéllelse
eller kredithéndelse avseende referensentiteten har inte av denna anledning en position utan
téackning i den mening som avsesi detta stycke.

Kommissionen ska genom delegerade akter i enlighet med artikel 36 och villkoren i artiklarna
37 och 38 anta bestdmmel ser som specificerar

@ de fall da en kreditswappstransaktion anses vara ett skydd mot en kreditrisk for
tilldmpningen av punkt 1 och hur en position utan tackning i en kreditswapp ska
berédknas for tillampningen av den punkten,

(b med vilken metod positioner ska beréknas for tillampningen av punkt 1 om olika enheter
i en grupp har langa och korta positioner eller for fondforvaltningsverksamheter som
avser separatafonder.

KAPITEL 11
INFORMATION OM KORTA NETTOPOSITIONER

Artikel 5
Anmalan till behdriga myndigheter av betydande korta nettopositioner i aktier

En fysisk eller juridisk person som har en kort nettoposition i det emitterade aktiekapitalet for
ett foretag vars aktier & upptagna for handel pa en handelsplats ska till den berérda behtriga
myndigheten anméda om positionen uppndr eller sunker under den berdrda
offentliggorandetroskel som avsesi punkt 2.

En berdrd anmaningstroskel & 0,2 procent av vérdet av det berdrda foretagets emitterade
aktiekapital och varje steg om 0,1 procent daréver.

Kommissionen far genom delegerade akter i enlighet med artikel 36 och villkoren i artiklarna

37 och 38 andra de trosklar som ndmns i punkt 2 med hansyn till utvecklingen pa
finansmarknaderna
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Artikel 6
Flaggning av blankningar pa handelsplatsen

En handelsplats som har aktier upptagna fér handel ska inrétta rutiner som sakerstéller att fysiska eller
juridiska personer som genomfor order pa handelsplatsen flaggar sdljorder som blankningar om
sdljaren blankar aktien. Handel splatsen ska minst en gang per dag offentliggora en sasmmanfattning av
den ordervolym som flaggats som blankningar.

SV

Artikel 7
Offentliggdrande av betydande korta nettopositioner i aktier

En fysisk eller juridisk person som har en kort nettoposition i det emitterade aktiekapitalet for
ett foretag vars aktier & upptagna for handel pa en handel splats ska offentliggora uppgifter om
positionen nér den uppndr eller sunker under den berérda offentliggrandetroskel som avsesi
punkt 2.

En ber6rd offentliggorandetroskel &r 0,5 procent av vérdet av det berdrda fOretagets emitterade
aktiekapital och varje steg om 0,1 procent daréver.

Kommissionen far genom delegerade akter i enlighet med artikel 36 och villkoren i artiklarna
37 och 38 andra de trosklar som ndmns i punkt 2 med hansyn till utvecklingen pa
finansmarknaderna

Artikel 8

Anmaélan till behériga myndigheter av betydande korta nettopositioner i statspapper och

kreditswappar

En fysisk eller juridisk person som har nagon av foljande positioner ska anmala till den
berérda behdriga myndigheten om positionen uppnar eller sjunker under en berdrd
anmaningstroskel for den berérda medlemsstaten eller unionen:

@ En kort nettoposition i en medlemsstats eller EU:s emitterade statspapper.

(b) En position utan tackning i en kreditswapp for en obligation fran en medlemsstat eller
EU.

De berorda anméningstrésklarna bestar av ett inledande véarde och dérefter de successiva
nivaer som faststéllts for varje medlemsstat och EU i de &tgarder som kommissionen vidtagit i
enlighet med punkt 3.

Kommissionen ska genom delegerade akter i enlighet med artikel 36 och villkoren i artiklarna
37 och 38 ange de varden och successiva nivaer som avses i punkt 2. Kommissionen ska
déarvid beakta samtliga foljande faktorer:

(@)  Att trosklarna inte ska laggas pa en sadan niva att det krédvs anmalan av positioner av
minimalt véarde.
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(b) Det sammanlagda véardet av de utestdende emitterade statspapperen for respektive
medlemsstat och for EU samt den genomsnittliga storleken pa positioner som innehas av
marknadsaktorer for medlemsstatens eller EU:s statspapper.

Artikel 9
Metod for anméalan och offentliggérande

| varje anmdlan eller offentliggdrande enligt artikel 5, 7 eller 8 ska finnas uppgifter som
identifierar den fysiska eller juridiska person som har den berérda positionen, storleken pa
positionen, den emittent for vilken den bertrda positionen innehas samt dagen da innehavet av
den berérda positionen uppkom, andrades eller upphérde.

Tidpunkten for berakningen av en kort nettoposition ska vara kl. 24.00 den handelsdag da den
fysiska eller juridiska personen har den bertrda positionen. Anmélan eller offentliggbrandet
ska goras senast kl. 15.30 nasta handel sdag.

Anmélan av information till en berdérd behtrig myndighet ska ske enligt det system som
faststallsi artikel 12.1 i forordning (EG) nr 1287/2006.

Det offentliggrande av information som avses i artikel 7 ska goras pa ett sétt som garanterar
snabb tillgang till information pa ett icke-diskriminerande satt. Informationen ska goras
tillganglig till den officiellt utsedda mekanismen i emittentens hemmedlemsstat for de aktier
som avsesi artikel 21.2 i Europaparlamentet och r&dets direktiv 2004/109/EG%.

Befogenheter delegeras till kommissionen att anta tillsynsforeskrifter om de uppgifter som ska
lamnas for tillampningen av punkt 1.

Detillsynsforeskrifter som avsesi forsta stycket ska antasi enlighet med artiklarna [7 till 7d] i
forordning (EU) nr.../....[ESMA-forordning].

ESMA ska lamna forslag till dessa tillsynsforeskrifter till kommissionen senast den
[31 december 2011].

For att garantera enhetliga villkor for tillampningen av punkt 4 ges kommissionen
befogenheter att anta tillampningsforeskrifter som anger hur informationen ska offentliggoras.

De tillampningsforeskrifter som avses i forsta stycket ska antas i enlighet med artikel [7e ]i
forordning (EU) nr .../....[ESMA-férordningen].

ESMA ska lamna fordlag till tillampningsforeskrifter till kommissionen senast den
[31 december 2011].

Artikel 10
Tillampning utanfér EU
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Kraven pa anmalan och offentliggorande enligt artiklarna 5, 7 och 8 géller for fysiska eller juridiska
personer som ar bosatta eller etableradei eller utanfor EU.

Artikel 11
I nformation som ska l&mnastill ESMA

1. De behdriga myndigheterna ska varje kvartal [amna information i sammanfattad form till
ESMA om korta nettopositioner i aktier eller statspapper och positioner utan tackning i
kreditswappar for vilka de & den berérda behtriga myndigheten och som de tar emot
anmaningar omi enlighet med artiklarna 5-8.

2. For att fullgora sina uppgifter enligt denna forordning far ESMA nar som helst begara
ytterligare information fran en berérd behdrig myndighet i en medlemsstat om korta
nettopositioner i aktier eller statspapper eller positioner utan tackning i kreditswappar.

Den behdriga myndigheten ska ldmna den begérda informationen till ESMA senast inom su
kalenderdagar.

KAPITEL Il
BLANKNINGAR UTAN TACKNING

Artikel 12
Restriktioner for blankningar utan tackning
1 En fysisk eller juridisk person far inleda en blankning av en aktie som & upptagen till handel
pd en handelsplats eller en blankning for ett statspapper endast om fdljande villkor &r
uppfyllda:

@ Den fysiska eller juridiska personen har |&nat aktien eller statspapperet.
(b Den fysiska eller juridiska personen har avtalat om att [ana aktien eller statspapperet.

(©) Den fysiska eller juridiska personen har en éverenskommelse med en tredje part enligt
vilken den tredje parten har bekraftat att aktien eller statspapperet har lokaliserats och
reserverats for lan till den fysiska eller juridiska personen sa att avvecklingen kan
genomforas pa slutdagen.

2. For att garantera enhetliga villkor for tillampningen av punkt 1 ges kommissionen
befogenheter att anta tekniska tilldmpningsforeskrifter som anger de typer av avtal eller
Overenskommelser som ger tillréckliga garantier for att aktien eller statspapperet kommer att
varatillgangligt for avveckling.

Kommissionen ska sérskilt beakta behovet av att bevara likviditeten pa marknaderna, sarskilt

pd marknaden for statsobligationer och marknaderna for dterkdp av statsobligationer
(repomarknader).
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De tillampningsforeskrifter som avses i forsta stycket ska antas i enlighet med artikel [7e ]i
forordning (EU) nr .../....[ESMA-férordningen].

ESMA ska lamna fordlag till dessa tillampningsforeskrifter till kommissionen senast den
1 januari 2012].

Artikel 13
Uppkdpsforfaranden och béter vid forsenad avveckling

En handelsplats som har aktier eller statspapper upptagna fér handel ansvarar for att
handelsplatsen, eller den centrala motpart som tillhandahdller avvecklingstjanster for
handel splatsen, har rutiner som uppfyller samtliga foljande krav:

@ Om en fysisk eller juridisk person som sdljer aktier eller statspapper pa handelsplatsen
inte kan leverera aktierna eller statspapperen foér avveckling inom fyra handel sdagar
efter den dag d& handeln agde rum, eller inom sex handel sdagar efter den dag da handeln
agde rum nér det géller marketmakerfunktioner, ska handelsplatsen eller den centrala
motparten automatiskt kopa upp aktierna eller statspapperen sa att de kan levereras for
avveckling.

(b)  Om handelsplatsen eller den centrala motparten inte kan kopa upp aktierna eller
statspapperen for leverans ska handelsplatsen eller den centrala motparten betala en
kontanterséttning till koparen som baseras pa vardet av de aktier eller skuldebrev som
skulle ha levererats pa leveransdagen plus ett belopp som erséttning for eventuell skada
koparen dsamkats.

(©) Den fysiska eller juridiska person som inte fullgjort sin avvecklingsskyldighet ska betala
ett belopp till handelsplatsen eller den centradla motparten som ersdttning till
handel splatsen eller den centrala motparten for alla belopp som betalats enligt a och b.

En handelsplats som har aktier eller statspapper upptagna till handel ansvarar for att
handelsplatsen har rutiner, eller att det avvecklingssystem som tillhandahaler
avvecklingstjanster for aktierna eller statspapperen har rutiner, som sdkerstéller att om en
fysisk eller juridisk person som saljer aktier eller statspapper pa handel splatsen och underlater
att leverera aktierna eller statspapperet for avveckling pa slutdagen & den personen skyldig att
gbra dagliga betalningar till handelsplatsen eller avvecklingssystemet for varje dag som
avvecklingen uteblir.

De dagliga betalningarna ska vara tillrackligt hoga for att inte tilléta séljaren att gora en vinst
genom att underléta att avveckla och for att avskracka andra fysiska eller juridiska personer
som underlater att avveckla.

En handel splats som har aktier eller statspapper upptagna for handel ska ha rutiner som gor det
mojligt att forbjuda en fysisk eller juridisk person som & medlem av handelsplatsen att inga
fler blankningar av aktier eller statsinstrument pa handelsplatsen sa lange som den personen
underldter att avveckla en transaktion som uppkommit genom en blankning pa den
handel splatsen.
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KAPITEL IV
UNDANTAG

Artikel 14
Undantag om huvudhandel splatsen finns utanfér EU

Artiklarna 5, 7, 12 och 13 &r inte tillampliga pa aktier i ett foretag som tas upp till handel paen
handelsplats i EU om huvudhandel splatsen for handeln med aktierna finns i ett land utanfor
EU.

Den berdrda behtriga myndigheten for ett foretags aktier som & upptagna for handel pa en
handelsplats i EU och en handelsplats utanfor EU ska minst vartannat & bestdmma om
huvudhandel splatsen for handeln med dessa aktier finns utanfor EU.

Den berdrda behdriga myndigheten ska underrétta ESMA om ala sadana aktier vars
huvudhandel splats befunnits ligga utanfor EU.

ESMA ska vartannat &r offentliggora en forteckning dver aktier vars huvudhandel splats finns
utanfér EU. Forteckningen ska gélla under en period av tva ar.

Befogenheter delegeras till kommissionen att anta tillsynsforeskrifter som anger metoden att
berdkna omséttningen for att faststélla huvudhandel splatsen for handeln med en aktie.

De tillsynsforeskrifter som avses i forsta stycket ska antas i enlighet med artiklarna [7—7d] i
forordning (EU) nr .../....[ESMA-forordningen].

ESMA ska lamna fordag till dessa tillsynsforeskrifter till kommissionen senast den
[31 december 2011].

For att garantera enhetliga villkor for tillampningen av punkt 1 och 2 ges kommissionen
befogenheter att anta tilldmpningsforeskrifter for att ange foljande:

@ Pa vilken dag och for vilken period som alla berakningar av huvudhandel splatsen for en
aktie ska goras.

(b) Den senaste dag da den berdrda behtriga myndigheten ska underrétta ESMA om de
aktier vars huvudhandel splats finns utanfér EU.

(©) Den dag fran vilken forteckningen ska borja galla efter det att den offentliggjorts av
ESMA.

De tillampningsforeskrifter som avses i forsta stycket ska antas i enlighet med artikel [7e ]i
forordning (EU) nr .../....[ESMA-f6rordningen].

ESMA ska lamna fordlag till tillampningsféreskrifter till kommissionen senast den
[31 december 2011].
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Artikel 15
Undantag for marketmakerfunktionen och primarmarknadsoperationer

Artiklarna 5, 6, 7, 8 och 12 & inte tillampliga pa verksamheter som bedrivs av ett
vardepappersforetag eller en enhet i tredjeland eller ett lokalt foretag som & medlem av en
handelsplats eller en marknad i ett tredjeland vars regelverk och tillsyn har forklarats vara
likvardiga i enlighet med punkt 2, nar den handlar som uppdragsgivare for ett finansiellt
instrument, oberoende av om handeln sker pa eller utanfor handelsplatsen, i endera eller bada
foljande bemarkel ser:

@ Den berdrda enheten lagger bindande och samtidiga koép- och sdljbud av jamférbar
storlek till konkurrenskraftiga priser, och tillhandahaller darigenom regelbundet och
|6pande likviditet till marknaden.

(b) Den berdrda enheten agerar inom ramen for sin ordinarie verksamhet, for att fullgéra
order som initierats av kunder eller pa kunders begéran och for att sékra positioner som
uppkommer genom dessa affarer.

Kommissionen far i enlighet med det forfarande som avses i artikel 39.2 besluta om
regelverket och tillsynen i ett tredjeland sdkerstéller att en marknad som & godkand i det
tredjelandet uppfyller réttdigt bindande krav som for tilldmpningen av det undantag som
anges i punkt 1 &r likvardigt med de krav som féljer av avdelning 111 i direktiv 2004/39/EG,
Europaparlamentets och r&dets direktiv 2003/6/EG** och direktiv 2004/109/EG och & féremél
for effektiv Gvervakning och tillsyn i det tredjelandet.

Regelverket och tillsynen i ett tredjeland kan anses vara likvardigt om de minst uppfyller
foljande villkor:

@ Marknadernai det tredjelandet & foremal for godkannande och effektiv och kontinuerlig
Overvakning och tillsyn.

(b) Marknaderna har tydliga och 6ppet redovisade regler om upptagande av vardepapper for
handel s att handeln med dessa vardepapper kan ske pa ett réttvist, valordnat och
effektivt sétt, och att vardepapperen &r fritt dverldtbara.

(©) V ardepappersemittenter & foremal for regelbundna och kontinuerliga informationskrav
som garanterar ett hogt investerarskydd.

(d) Marknadens 6ppenhet och integritet tryggas genom forebyggande av marknadsmissbruk
i form av insiderhandel och otillborlig marknadspaverkan.

Artiklarna 8 och 12 &r inte tillampliga pa verksamheter som bedrivs av en fysisk eller juridisk
person som handlar som godkand primarydealer enligt ett avtal med en emittent av
statspapper, som handlar som uppdragsgivare for ett finansiellt instrument avseende primar-
eller sekundarmarknadsoperationer i statspapperet.
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10.

11.

Artiklarna 5, 6, 7 och 12 &r inte tillampliga pa en fysisk eller juridisk person som genomfor en
blankning av ett vardepapper eller har en kort nettoposition i samband med genomfdrande av
en stabiliseringsatgard enligt kapitel 111 i kommissionens férordning (EG) nr 2273/2003%,

De undantag som avses i punkterna 1 och 3 &r endast tillampliga om den bertrda fysiska eller
juridiska personen foérst skriftligen har anmdt till den behdriga myndigheten i sin
hemmediemsstat att den avser att utnyttja undantaget. Anmdan ska goras senast trettio
kalenderdagar innan den bertrda fysiska eller juridiska personen avser att utnyttja undantaget.

Den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten far forbjuda anvandningen av undantaget om
den anser att den fysiska eller juridiska personen inte uppfyller villkoren for undantaget. Ett
forbud ska inforas inom den period pa trettio kalenderdagar som avses i forsta stycket eller
darefter om den behdriga myndigheten far veta att personens omstandigheter har andrats sa att
personen inte langre uppfyller villkoren.

En enhet i tredjeland som inte & godkand i EU ska sénda den anmélan som avses i punkt 5 till
den behériga myndigheten for den huvudhandelsplatsi EU dér den handlar.

En fysisk eller juridisk person som har mottagit en anmélan enligt punkt 5 ska sa snart som
mojligt skriftligen underrétta den behdriga myndigheten i sin hemmedlemsstat om ala
forandringar som paverkar personens rétt att anvanda undantaget.

Den behtriga myndigheten i hemmediemsstaten far skriftligen begéra information fran en
fysisk eler juridisk person som utnyttjar det undantag som anges i punkt 1, 3 eller 4 om
innehavet av korta positioner eler verksamheter som bedrivs enligt undantaget. Den fysiska
eller juridiska personen ska lamna den begérda informationen senast fyra kalenderdagar efter
det att begéran framstélldes.

Den bertrda behoriga myndigheten ska underrétta ESMA inom tva veckor efter anmédlan i
enlighet med punkt 5 eller 8 om ala marknadsgaranter och godkanda primarydealers som
anvander undantaget och om ala marknadsgaranter och godkéanda primarydealers som inte
langre anvander undantaget.

ESMA ska pa sin webbplats offentliggéra en forteckning Over marknadsgaranter och
godkanda primarydeal ers som anvander undantaget och halla forteckningen aktuell.
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KAPITEL V

DE BEHORIGA MYNDIGHETERNASOCH ESMA:S

BEFOGENHETER ATT INGRIPA

Avsnitt 1
De behdriga myndigheter nas befogenheter

Artikel 16
Offentliggorande under exceptionella omstandigheter

Den behdriga myndigheten i en medlemsstat far krava att fysiska eller juridiska personer som

har korta nettopositioner i ett visst finansiellt instrument eller en klass av finansiella
instrument anméler det eller offentliggdr information om positionen nér positionen uppnar
eller gunker under en anmalningstroskel som faststéllts av den behériga myndigheten, om
samtliga foljande villkor &r uppfyllda

@

(b)

Negativa handelser eller utvecklingar har uppkommit som utgor ett alvarligt hot mot
den finansiella stabiliteten eller marknadsfértroendet i medlemsstaten eller i en eller
flera andra medlemsstater.

Atgérden & nodvéandig for att avvarja hotet.

Punkt 1 & inte tillampligt pa finansiella instrument for vilka information redan kravs enligt

artiklarna5-8 i kapitel 11.

Artikel 17

Restriktioner for blankning och liknande transaktioner under exceptionella omstandigheter

1. Den behdriga myndigheten i en medlemsstat far vidta den &gard som avses i punkt 2 eller 3,
om samtliga féljande villkor & uppfyllda:

(@

(b)

Negativa handelser eller utvecklingar som utgor ett alvarligt hot mot den finansiella
stabiliteten eller marknadsfortroendet i medlemsstaten eller en eller flera andra
medlemsstater,.

Atgérden & nodvandig for att avvarja hotet.

2. Den behoriga myndigheten i medlemsstaten far forbjuda eller infora villkor for fysiska eller
juridiska personer som inleder

@
(b)

en blankning,

en annan transaktion &n en blankning som skapar eller avser ett finansiellt instrument
och dér en av effekterna av transaktionen ar att ge den fysiska eller juridiska personen en
ekonomisk fordel om priset eller vardet av det finansiellainstrumentet sunker.
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Den behoriga myndigheten i medlemsstaten far forhindra fysiska eller juridiska personer att
inleda transaktioner som avser finansiella instrument eller begransa véardet av de transaktioner
i finansiellainstrument som &r tillatna.

En &tgérd enligt punkt 2 eller 3 kan gélla transaktioner i ala finansiella instrument, finansiella
instrument av en viss klass eller vissa finansiella instrument. Atgérden kan galla under
forevarande omstandigheter eller vara foremd for undantag som anges av den berérda
behtriga myndigheten. Undantag kan i synnerhet anges for marketmakerfunktioner och
priméarmarknadsaktiviteter.

Artikel 18
Restriktioner for kreditswappstransaktioner under exceptionella omstandigheter

Den behoriga myndigheten i en mediemsstat far forbjuda fysiska eller juridiska personer att
inleda kreditswappstransaktioner som avser en obligation i en medlemsstat eller i EU éeller
begransa vardet av kreditswappstransaktioner utan téckning som fér inledas av fysiska eller
juridiska personer som avser en obligation fran en medlemsstat eller EU om béda foljande
villkor &r uppfyllda:

@ Negativa handelser eller utvecklingar som utgor ett alvarligt hot mot den finansiella
stabiliteten eller marknadsfortroendet i medlemsstaten eller en eller flera andra
medlemsstater.

(b)  Atgérden & nodvandig for att avvérja hotet.

En &tgard enligt punkt 1 kan galla kreditswappstransaktioner av en viss klass eller vissa
kreditswappstransaktioner. Atgarden kan géla under férevarande omstandigheter eller vara
foremd for undantag som anges av den behdriga myndigheten. Undantag kan i synnerhet
anges for marketmakerfunktioner och primérmarknadsaktiviteter.

Artikel 19
Befogenhet att tillfalligt begransa blankning av finansiella instrument vid betydande prisfall

Om priset pa ett finansiellt instrument p& en handelsplats under en enda handelsdag sjunker
med det varde som avses i punkt 4 fran slutkursen pa den handelsplatsen den foregdende
handelsdagen, ska den behdriga myndigheten i hemmedlemsstaten for den handelsplatsen
overvaga om det & lampligt att forbjuda eller begransa fysiska eller juridiska personer fran att
inleda en blankning av det finansiella instrumentet pa den handelsplatsen eller pa annat Ssétt
begréansa transaktionerna i det finansiella instrumentet pa den handelsplatsen for att forhindra
ett okontrollerat prisfall for det finansiella instrumentet.

Om den behdriga myndigheten enligt foregdende stycke anser att det & lampligt, ska
myndigheten om det géller en aktie eller ett skuldebrev férbjuda eller begrénsa personer att
inleda blankningar pa den handelsplatsen eller om det géler ndgon annan typ av finansiellt
instrument begréansa transaktionernai det finansiellainstrumentet pa den handel splatsen.

Atgérden ska gélla under en tid som inte far vara langre an fram till utgéngen av handel sdagen
efter den handel sdag da prisfallet intréffade.
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3. Atgérden ska gélla under foreliggande omsténdigheter eller vara foremal fér undantag som
anges av den behdriga myndigheten. Undantag kan i synnerhet anges for
marketmakerfunktioner och primarmarknadsaktiviteter.

4. Fallet i varde ska vara minst tio procent ndr det galer en aktie och fér andra klasser av
finansiellainstrument ett varde som ska anges av kommissionen.

Kommissionen ska genom delegerade akter i enlighet med artikel 36 och villkoren i artiklarna
37 och 38 ange vardefallet for andra finansiella instrument an aktier och déarvid beakta de
sérskilda egenskaperna hos varje klass av finansiella instrument.

5. Befogenheter delegeras till kommissionen att anta tillsynsféreskrifter som anger metoden for
att berakna prisfallet patio procent for aktier och det vardefall som avses i punkt 4 och som
anges av kommissionen.

De tillsynsforeskrifter som avses i forsta stycket ska antas i enlighet med artiklarna [7—7d] i
forordning (EU) nr .../....[ESMA-forordningen].

ESMA ska lamna fordlag till dessa tillsynsforeskrifter till kommissionen senast den [31
december 2011].
Artikel 20
Restriktionsperioder

Alla dtgarder som vidtas enligt artiklarna 1618 ska galla under en inledande period om hogst tre
manader fran dagen for offentliggorandet av tillkannagivandet enligt artikel 21.

En sadan &tgard kan forlangas for ytterligare perioder om hogst tre manader &t gangen.
Artikel 21
TillkAnnagivande av restriktioner

1 En behorig myndighet ska pa sin webbplats offentliggora ett tillkannagivande om alla beslut
om att infora eller forlanga nagon av de dtgéarder som avsesi artiklarna 16-19.

2. Tillkénnagivandet ska minst innehallainformation om

@ de &tgarder som infdrs, inbegripet de instrument och den klass av transaktioner som de
gdller och hur lange dtgérderna ska paga,

(b)  varfor den behdriga myndigheten anser att det & nodvandigt att infora &garderna,
inbegripet bevis som underbygger skalen.

3. En dtgard enligt artiklarna 16-19 skatradai kraft nér tillkannagivandet har offentliggjorts eller

vid en tidpunkt som anges i tillkannagivandet efter dess offentliggérande och ska endast gélla
for transaktioner som inleds efter det att dtgarden trader i kraft.
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Artikel 22
Anmaélan till ESMA och andra behdriga myndigheter

Innan en behdrig myndighet infor eller forlanger en dtgéard enligt artikel 16, 17 eller 18 och
innan en behdrig myndighet infor en restriktion enligt artikel 19 ska den underrétta ESMA och
andra behdriga myndigheter om den planerade atgarden.

Anmdan ska innehdla uppgifter om de planerade atgéarderna, den klass av finansiella
instrument och transaktioner som de ska tillampas pa, skalen till &garderna samt nar
atgardernaskatradai kraft.

Anmaan av ett fordag om att inleda eller forlanga en atgéard enligt artiklarna 16, 17 och 18
ska goras minst 24 timmar innan &garden & avsedd att trada i kraft eller forlangas. Under
exceptionella omstandigheter far en behtrig myndighet géra en anméan mindre an 24 timmar
innan &garden ska tréda i kraft om det inte & mojligt att ge 24 timmars varsel. En anméalan
enligt artikel 19 ska gorasinnan dtgéarden &r avsedd att tradai kraft.

En behtrig myndighet i en mediemsstat som mottar en anmélan enligt denna artikel far vidta
atgarder enligt artiklarna 16-19 i den medlemsstaten om den anser att atgarden & nodvandig
for att hjalpa den andra behtriga myndigheten. Den behoriga myndigheten ska ocksa ge varsel
i enlighet med punkterna 1-3 om den planerar att vidta atgérder.

Avsnitt 2
ESMA: s befogenheter

Artikel 23
ESMA:s samordning

ESMA ska underldtta och samordna de tgarder som vidtas av de behoriga myndigheterna
enligt avsnitt 1. ESMA ska sarskilt se till att de atgéarder som de behdriga myndigheterna
vidtar enligt avsnitt 1 & samstammiga, sarskilt i fraga om nar det & nodvandigt att anvanda
befogenheterna att ingripa enligt avsnitt 1, agardernas beskaffenhet samt deras inledning och
varaktighet.

Efter att ha tagit emot en anmalan enligt artikel 22 av alla dtgérder som ska inféras eller
forlangas enligt artikel 16, 17 eller 18, ska ESMA inom 24 timmar yttra sig om huruvida den
anser att dtgarden eller den planerade atgarden & nodvandig for att hantera de exceptionella
omstandigheterna. | yttrandet ska ESMA ange om den anser att negativa handelser eller
utvecklingar har uppkommit som utgor ett alvarligt hot mot den finansiella stabiliteten eller
marknadsfortroendet i en eller flera medlemsstater, om &tgarden eller den foreslagna atgarden
ar lamplig och proportionell for att avvéarja hotet och om den foreslagna varaktigheten av
dtgarderna & berdttigad. Om ESMA anser att det krévs &garder av andra behoriga
myndigheter for att avvérja hotet ska den ocksd ange detta i yttrandet. Yttrandet ska
offentliggoras pd ESMA :s webbplats.

Om en behorig myndighet planerar att vidta eller vidtar dtgérder i strid med ESMA:s yttrande
enligt punkt 2 eller avstér fran att vidta &tgarder i strid med ESMA:s yttrande enligt den
punkten ska myndigheten pa sin webbplats omedelbart offentliggora ett tillkannagivande med
en fullsténdig motivering av beslutet.
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1

Artikel 24
ESMA:s befogenheter att ingripa

| enlighet med artikel [6a.5] i forordning (EU) nr .../.... [ESMA-forordning], ska ESMA om
alavillkor i punkt 2 & uppfyllda vidtaen eller fleraav foljande atgarder:

(@

(b)

(©)

(d)

Kréva att fysiska eller juridiska personer som har korta nettopositioner i ett visst
finansiellt instrument eller en klass av finansiella instrument anmaler den till en behdrig
myndighet eller offentliggér information om denna position.

Forbjuda eller infora villkor for fysiska eller juridiska personer som inleder en blankning
eller en transaktion som skapar eller avser ett finansiellt instrument dér en av effekterna
av transaktionen &r att ge den fysiska eller juridiska personen en ekonomisk fordel om
priset pa eller vardet av ett annat finansiellt instrument sjunker.

Forbjuda fysiska €eller juridiska personer att inleda kreditswappstransaktioner som avser
en obligation fran en medlemsstat eller EU eller begréansa véardet for
kreditswappspostioner som en fysisk eller juridisk person far inleda avseende en
obligation frén en medlemsstat eller unionen.

Forhindra fysiska eller juridiska personer att inleda transaktioner i finansiella instrument
eller begrénsa vardet av transaktioner i det finansiellainstrumentet som &r till &tet.

En &tgérd kan gélla under foreliggande omstandigheterna eller vara forema for undantag som
anges a den behdriga myndigheten. Undantag kan i synnerhet anges for
marketmakerfunktioner och priméarmarknadsaktiviteter.

ESMA ska fatta beslut enligt punkt 1 endast om samtliga féljande villkor &r uppfyllda:

(@

(b)

De atgarder som fortecknas i punkt 1 a—d avvérjer ett hot mot de finansiella
marknadernas korrekta funktion och integritet eller hela eller en del av unionens
finansiella system och det finns gransoverskridande konsekvenser.

En behorig myndighet eller flera behdriga myndigheter har inte redan vidtagit atgarder
for att avvéarja hotet eller s ar de atgarder som vidtagits inte tillrackliga.

Nar ESMA vidtar de dtgarder som avses i punkt 1 ska ESMA beakta i vilken utstréackning
atgarden

(@

(b)
(©)

i betydande grad avvéarjer hotet mot de finansiella marknadernas korrekta funktion och
integritet eller hela eller en del av unionens finansiella system eller i betydande grad
forbéttrar den behoriga myndighetens mgjlighet att dvervaka hotet,

inte skapar risk for regleringsarbitrage,

inte har en skadlig effekt pa de finansiella marknadernas effektivitet, inbegripet minskad
likviditet pa marknaderna, eller skapar osakerhet for marknadsaktérerna som inte stér i
proportion till fordelarna med atgarden.
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10.

Om en eller flera behdriga myndigheter har vidtagit en atgard enligt artikel 16, 17 eller 18, far
ESMA vidta ndgon av de dtgéarder som avses i punkt 1 utan att utfarda det yttrande som
foreskrivsi artikel 23.

Innan ESMA beslutar om att infora eller forlanga en atgéard som avsesi punkt 1 ska ESMA om
saar lampligt samréda med Europeiska systemrisknamnden och andra behdriga myndigheter.

Innan ESMA beslutar om att infora eller forlanga en atgéard som aves i punkt 1 ska ESMA
underrétta de behoriga myndigheterna om den planerade dtgarden. Anmalan ska innehdlla
uppgifter om de planerade &garderna, den klass av finansiella instrument och transaktioner
som de skartillampas pé, bevis som underbygger skaen och nar atgarderna skatradai kraft.

Anmalan ska goras minst 24 timmar innan atgarden &r avsedd att trada i kraft eller forlangas.
Under exceptionella omstandigheter far ESMA gora en anmalan mindre &n 24 timmar innan
atgarden skatradai kraft om det inte & majligt att ge 24 timmars varsel.

ESMA ska pa sin webbplats offentliggora ett tillkannagivande av alla beslut om att infora eller
forlanga en dtgard som avses i punkt 1. Tillkdnnagivandet ska minst innehdlla fdljande
uppgifter:

@ De dtgarder som infors, inbegripet de instrument och den klass av transaktioner som de
gdller och hur lange dtgérderna ska paga.

(b)  Varfor ESMA anser att det & nodvandigt att infora atgarderna, inbegripet bevis som
underbygger skalen.

En dtgard skatradai kraft nar tillkannagivandet offentliggjorts eller vid en tidpunkt som anges
i tillkénnagivandet efter dess offentliggorande och far endast gélla for transaktioner som inleds
efter det att &tgarden tratt i kraft.

ESMA ska ompréva sina atgarder enligt punkt 1 med lampliga intervall och minst var tredje
manad. Om en dtgard inte forlangs efter denna period om tre manader upphor den automatiskt
att galla. Punkterna 2—-8 skatillampas pa forlangning av atgarderna

En dtgard som ESMA antar enligt denna artikel ska ha foretrade framfor tidigare atgarder som
vidtagits av en behorig myndighet enligt avsnitt 1.

Artikel 25
Narmare angivande av negativa handelser eller utvecklingar

Kommissionen ska genom delegerade akter i enlighet med artikel 36 och villkoren i artiklarna 37 och
38 anta bestdmmelser om kriterier och faktorer som ska beaktas av de behdriga myndigheterna och
ESMA for att faststélla nér de negativa handelser eller utvecklingar som avses i artiklarna 16, 17, 18
och 23 och de hot som avsesi artikel 24.2 a har uppkommit.
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KAPITEL VI
BEHORIGA MYNDIGHETERSROLL

Artikel 26
Behdriga myndigheter

Varje medlemsstat ska utse en behdrig myndighet fér tilldmpningen av denna fdrordning.
Medlemsstaterna ska informera kommissionen, ESMA och de behriga myndigheterna i andra

medlemsstater om detta.
Artikel 27
De behoriga myndigheternas befogenheter
1 For att fullgora sina uppgifter enligt denna forordning ska de behdriga myndigheterna ha alla

de dvervaknings- och utredningsbefogenheter som krévs for utdvandet av deras uppgifter. De
ska utdva sina befogenheter pa nagot av foljande sétt:

(@ Direkt.

(b) | samarbete med andra myndigheter.
(c) Genom hanvandelsetill de behdriga réttsliga myndigheterna.

2. For att fullgbra sina uppgifter ska de behdriga myndigheterna i medlemsstaterna i
Overensstammel se med nationell lag ha foljande befogenheter:

(@) Begéara tillgang till varje slag av handling och infordra kopior av eller séva kopiera
dem.

(b) Begara upplysningar fran fysiska eller juridiska personer och vid behov kalla och hora
fysiska eller juridiska personer for att inhdmta upplysningar.

(c) Genomfdrakontroller pa plats med eller utan foranmalan.
(d) Begarain befintliga uppgifter dver tele- och datatrafik.

(e) Krava att varje form av agerande som strider mot bestammelserna i denna férordning
ska upphora.

(f) Begaraatt tillgangar fryses eller beldggs med kvarstad.

3. Utan inskrénkning av punkterna 2a och b ska de behdriga myndigheterna ha befogenhet att i
enskilda fall begéra att en fysisk eller juridisk person som inleder en kreditswappstransaktion
ska lamna samtliga foljande uppgifter:

@ En forklaring av andamalet med transaktionen och om det & avsedd som sakring mot en
risk eller annat.
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(b) Information som bekrédftar den underliggande risken om transaktionen & avsedd for
risksakring.

Artikel 28
Utredningar av ESMA

ESMA fér pa begdran av en dller flera behdriga myndigheter eller pa eget initiativ genomfora en
utredning om ett sarskilt problem eller en metod i samband med blankning eller anvandning av
kreditswappar for att beddma om problemet eller metoden innebdr ett potentiellt hot mot den finansiella
stabiliteten eller marknadsfortroendet i EU.

ESMA ska offentliggora en rapport om sina resultat och eventuella rekommendationer om fragan eller
metoden.

Artikel 29
Tystnadsplikt

1 Tystnadsplikt ska gdlla ala fysiska eller juridiska personer som arbetar eller har arbetat for
den behoriga myndigheten eller for ndgon myndighet eller fysisk eller juridisk person till
vilken den behdriga myndigheten har delegerat uppgifter, inklusive av myndigheten anlitade
revisorer och sakkunniga. Information som omfattas av tystnadsplikt far inte lamnas ut till
annan fysisk eller juridisk person eller myndighet, utom nér sa kravs i samband med réttsiga
atgarder.

2. All information som utbyts mellan behdriga myndigheter enligt denna férordning ska anses
omfattas av tystnadsplikt, utom da den behdriga myndigheten nér informationen |amnas anger
att informationen far lamnas ut eller da sa kravs for réttsiga dtgéarder.

Artikel 30
Skyldighet att samarbeta

De behdriga myndigheterna i medlemsstaterna ska samarbeta nér det & noédvandigt eller [ampligt for
tillampningen av denna férordning. Framfor allt ska de behoriga myndigheterna utan onodigt drojsmal
forse varandra med information av betydelse for fullgorandet av deras uppgifter enligt denna
forordning.

Artikel 31
Samarbete vid begaran om kontroller pa plats eller utredningar

1. Den behtriga myndigheten i en medlemsstat far begara bistdnd fran den behdriga
myndigheten i en annan medlemsstat i fraga om kontroller pa plats eller utredningar.

Den behériga myndigheten ska informera ESMA om varje framstéllan som avses i forsta
stycket. Vid utredningar eller kontroller med gransbverskridande konsekvenser ska ESMA
samordna utredningen eller kontrollen.
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2. Om en behdrig myndighet far en framstdllan frén en behdrig myndighet i en annan
medlemsstat om att genomfdra en kontroll pa plats eller en utredning kan den gora négot av
foljande:

(@ Sjav genomférakontrollen pa plats eller utredningen.

(b) Tilldta att den behtriga myndighet som gjorde framstallan deltar i en kontroll pa plats
eller en utredning.

(c) Tilléta att den behoriga myndighet som gjorde framstallan sjav genomfor kontrollen pa
plats eller utredningen.

(d) Utserevisorer eller sakkunniga som ska genomfora kontrollen pa plats eller utredningen.

(e) Samarbeta med de andra myndigheterna om vissa uppgifter i samband med
dvervakningen.

Artikel 32
Samarbete med tredjelander

1. De behdriga myndigheterna ska ingd samarbetsavtal med behdriga myndigheter i tredjelander
om utbyte av information med dessa myndigheter, fullgorandet av forpliktelser som
uppkommer enligt denna férordning i tredjelander och om att dessa myndigheter ska vidta
liknande é&tgarder for att komplettera de adtgarder som vidtas enligt kapitel V i denna
forordning.

En behtrig myndighet ska informera ESMA och andra behdriga myndigheter om den tanker
ingd ett sddant avtal.

2. ESMA ska samordna utarbetandet av samarbetsavta mellan de behdriga myndigheterna i
medlemsstaterna och de behdriga myndigheternai tredjelander. For detta andamal ska ESMA
utarbeta ett standardavtal som kan anvéndas av de behdriga myndigheterna.

ESMA ska ocksd samordna utbytet mellan behtriga myndigheter av uppgifter som erhallits
fran behoriga myndigheter i tredjelander som kan vara relevanta for vidtagandet av atgérder
enligt kapitel V.

3. De behoriga myndigheterna ska ingd samarbetsavtal om utbyte av information med de
behoriga myndigheterna i tredjelénder enbart om den utlamnade informationen omfattas av
garantier om tystnadsplikt som minst motsvarar dem som anges i artikel 29. Andamalet med
ett sddant informationsutbyte maste vara att utfora de uppgifter som &igger de behodriga
uppgifterna.

Artikel 33
Overforing och bevarande av personuppgifter

Vid overforing av personuppgifter mellan medlemsstaterna eller mellan medlemsstaterna och ett
tredjeland ska medlemsstaterna tillampa direktiv 95/46/EG. Vid 6verféring av personuppgifter fran
ESMA till medlemsstaterna eller till tredjeland ska ESMA fdlja férordning (EG) nr 45/2001.
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Uppgifterna far bevarasi hogst fem ar.

Artikel 34
Utldmnande av information till tredjeléander

Den behdriga myndigheten i en mediemsstat far till tredjeland dverfora uppgifter och analys av
uppgifter om de villkor som féreskrivsi artikel 25 eller 26 i direktiv 95/46/EG ar uppfyllda och endast
fran fall till fal. Den behdriga myndigheten i mediemsstaten ska kontrollera att verforingen &r
nodvandig for denna forordning. Det tredjelandet far inte Gverféra uppgifter till ett annat tredjeland
utan skriftligt godkannande av den behdriga myndigheten i medlemsstaten.

Den behtriga myndigheten i en medlemsstat far endast utlamna information som erhallits fran en annan
medlemsstat till en behtrig myndighet i ett tredjeland om den har fatt uttryckligt medgivande i fraga
om detta av den behdriga myndighet som 6verlamnade informationen och, i tilldmpliga fall, om
informationen utlamnas endast i de syften for vilka den myndigheten gav sitt medgivande.

Artikel 35
P&foljder

Medlemsstaterna ska faststalla regler om administrativa atgarder, pafoljder och boter for dvertradel ser
av bestammelsernai denna férordning och vidta alla erforderliga atgarder for att setill att de tillampas.
Atgérderna, p&foljderna och biterna ska vara effektiva, proportionella och avskréckande.

Medlemsstaterna ska anméla bestammelserna till kommissionen senast den [1 juli 2012] och ska utan
dr6jsma anmala varje féljande éndring som paverkar dem.

KAPITEL VII
DELEGERADE AKTER

Artikel 36
Utbvande av delegering

1 De befogenheter att anta delegerade akter som avsesi artiklarna 2.2, 3.7, 4.2, 5.3, 7.3, 8.3, 9.5,
14.3, 19.4, 19.5 och 25 ska gestill kommissionen for en obestamd tid.

2. S4 snart kommissionen antar en delegerad akt ska kommissionen samtidigt delge
Europaparlamentet och radet denna.

3. Befogenheterna att anta delegerade akter ges till kommissionen med forbehdl for de villkor
som angesi artiklarna 38 och 39.
Artikel 37
Aterkallande av delegering

1 Den delegering av befogenheter som avses i artiklarna 2.2, 3.7, 4.2, 5.3, 7.3, 8.3, 9.5, 14.3,
19.4, 19.5 och 25 far néar som helst dterkallas av Europaparlamentet eller radet.
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Den institution som har inlett ett internt forfarande for att besluta huruvida en delegering av
befogenhet ska dterkallas, ska stréava efter att underrdtta den andra institutionen och
kommissionen i rimlig tid innan det dutliga beslutet fattas och ange de delegerade
befogenheter som eventuel It ska aterkallas och orsaken till detta.

Beslutet om aterkallande innebér att delegeringen av de befogenheter som anges i beslutet
upphor att galla. Det far verkan omedelbart eller vid ett senare, i beslutet angivet datum. Det
paverkar inte giltigheten av delegerade akter som redan trétt i kraft. Det ska offentliggoras i
Europeiska unionens officiella tidning.

Artikel 38
I nvéndning mot del egerade akter

Europaparlamentet eller rédet far invanda mot en delegerad akt inom en period pa tva manader
fran delgivningsdagen.

Pa Europaparlamentets eller radets initiativ ska denna period forlangas med en méanad.

Om varken Europaparlamentet eller rédet vid utgangen av denna period har invant mot den
delegerade akten ska den offentliggdras i Europeiska unionens officiella tidning och tréda i
kraft den dag som angesi den.

Den delegerade akten fér offentliggoras i Europeiska unionens officiella tidning och trada i
kraft innan denna period |Oper ut, forutsatt att bade Europaparlamentet och radet har
underréttat kommissionen om att de inte har for avsikt att géra nagra invandningar.

Om Europaparlamentet eller radet invander mot en delegerad akt ska den inte trada i kraft.
Den institution som invander mot den delegerade akten ska ange skalen for detta.
Artikel 39

Kommittéforfarande

Kommissionen ska bistds av Europeiska véardepapperskommittén som inréttades genom
kommissionens beslut 2001/528/EGZ,

Nér det hanvisas till denna punkt ska artiklarna 5 och 7 i beslut 1999/468/EG tillampas, med
beaktande av bestammelsernai artikel 8 i det beslutet.

Den tid som avsesi artikel 5.6 i beslut 1999/468/EG ska vara tre manader.
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KAPITEL VIII
OVERGANGS- OCH SLUTBESTAMMEL SER

Artikel 40
Oversyn och rapportering

Senast den 30 juni 2014 ska kommissionen efter diskussioner med de behériga myndigheterna och
ESMA rapporteratill rédet och Europaparlamentet om

(@ lampligheten av rapporterings- och offentliggérandetrosklarnai artiklarna 5, 7 och 8,
(b) tillampningen av restriktionerna och kraven i kapitel 11,
(© om nagra andra restriktioner eller villkor for blankning eller kreditswappar ar |ampliga.
Artikel 41
Overgangsbestammelse

Befintliga bestammelser inom tillampningsomradet for denna forordning som & i kraft fore den
15 september 2010 kan fortsétta att vara tillampliga till den [1 juli 2013] under forutséttning att de
anmalstill kommissionen.

Artikel 42
| krafttradande

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

Den skatillampas frén och med den [1 juli 2012].

Dennaférordning ar till alladelar bindande och direkt tillamplig i alla medlemsstater.

Utfardad i Bryssel.

P& Europaparlamentets vagnar P& radets vagnar
Ordférande Ordférande
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