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KOMMISSIONENS DELEGEREDE FORORDNING (EU) 2016/908
af 26. februar 2016

om supplerende regler til Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 596/2014 for si vidt

angdr reguleringsmassige tekniske standarder for de kriterier, den procedure og de krav, der

finder anvendelse ved fastleeggelse af en accepteret markedspraksis samt betingelserne for
bibeholdelse heraf, afvikling heraf eller 2endring af betingelserne for accepten heraf

(E@S-relevant tekst)

EUROPA-KOMMISSIONEN HAR —
under henvisning til traktaten om Den Europziske Unions funktionsmade,

under henvisning til Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om
markedsmisbrug (forordningen om markedsmisbrug) og om ophavelse af Europa-Parlamentets og Rédets direktiv
2003/6/EF og Kommissionens direktiv 2003/124/EF, 2003/125/EF og 2004/72[EF ('), serlig artikel 13, stk. 7, tredje
afsnit, og

ud fra felgende betragtninger:

(1)  Fastleeggelse af felles kriterier, procedurer og krav ber bidrage til udviklingen af ensartede ordninger pd omradet
accepteret markedspraksis, forbedre klarheden af de regler, i henhold til hvilke disse praksisser tillades, og fremme
fair og effektiv adfeerd blandt markedsdeltagerne. Det bor endvidere bidrage til, at markedet er velfungerende, og
styrke markedsintegriteten.

(2)  For at sikre, at accepterede markedspraksisser ikke leegger hindringer i vejen for innovation og de finansielle
markeders lgbende dynamiske udvikling, ber de kompetente myndigheder ikke automatisk anse nye eller
begyndende markedstendenser, der kunne medfere ny markedspraksis, for at vere uacceptable. I stedet ber de
kompetente myndigheder vurdere, om sddanne markedspraksisser opfylder kriterierne i denne forordning og i
forordning (EU) nr. 596/2014.

(3)  Accepterede markedspraksisser ber anvendes pd en madde, der sikrer markedsintegritet og investorbeskyttelse
uden at skabe risici for andre markedsdeltagere og andre forbundne markeder. Der ber séledes tages beherigt
hensyn til gennemsigtighed og betingelserne for de markedspraksisser, der foreslds som accepterede
markedspraksisser. Nar de kompetente myndigheder vurderer gennemsigtigheden af markedspraksisser, der
foreslds som accepterede markedspraksisser, bade for offentligheden og de kompetente myndigheder, bar de tage
hensyn til de forskellige faser i anvendelsen af de potentielle accepterede markedspraksisser. Der ber sdledes ogsa
fastsattes specifikke gennemsigtighedskrav for disse faser, navnlig fer markedsdeltagerne anvender den
accepterede markedspraksis, under anvendelsen, og ndr markedsdeltagerne opherer med at anvende den.

(4)  Markedspraksisser, der af de kompetente myndigheder kan fastlegges som accepterede markedspraksisser, kan
vare af forskellig type og karakter. Nar en kompetent myndighed fastleegger en markedspraksis som accepteret
markedspraksis, ber den vurdere hyppigheden af de offentliggarelser, som kraves af alle personer, der skal
foretage dem, for at sikre, at den er tilpasset til og passende for den pagaldende markedspraksis. Hyppigheden af
offentliggorelserne bar sikre en balance mellem behovet for at informere offentligheden og foreleegge den
kompetente myndighed oplysninger til den lgbende overvigning og byrden ved at offentliggere oplysninger
regelmassigt for dem, der anvender den accepterede markedspraksis. Derudover ber de kompetente myndigheder,
ndr de vurderer en markedspraksis, der kan anvendes uden for en markedsplads, tage hgjde for, om kravet om en
betydelig grad af gennemsigtighed for markedet overholdes.

(5)  Kompetente myndigheder, der har accepteret en markedspraksis, ber sikre, at den overvages tilstraekkeligt med
beherig omhu og opmarksomhed. Personer, der anvender markedspraksissen, ber derfor palagges at opbevare
tilstrackkelige optegnelser over alle udferte transaktioner og ordrer, s de kompetente myndigheder har mulighed
for at varetage deres tilsynsopgaver og udfere hindhavelsesforanstaltningerne i forordning (EU) nr. 596/2014.
Det er ligeledes af afgorende betydning, at aktiviteterne i forbindelse med anvendelsen af markedspraksissen kan
skelnes fra andre handelsaktiviteter, som de udferer for egen regning eller pd kundernes vegne. Dette kan opnis
ved at fore sarskilte regnskaber.

() EUTL173af12.6.2014,s. 1.
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(6)  Statussen for den enhed, der anvender den accepterede markedspraksis, er et serligt element, der skal tages
hensyn til, iseer ndr den pagaldende enhed handler pd vegne af en anden person, som er den direkte beneficiant
af markedspraksissen, eller for dennes regning. De kompetente myndigheder ber vurdere, om det at vare
tilsynsbelagt er relevant for accepten af den markedspraksis, der er under overvejelse.

(7)  Néar en kompetent myndighed vurderer indflydelsen af markedspraksisser, der foreslds som accepterede
markedspraksisser, pd markedets likviditet og effektivitet, ber den tage formalet med markedspraksisserne i
betragtning — for eksempel om formélet med markedspraksisserne i en bestemt situation er at fremme
regelmessig handel med illikvide finansielle instrumenter, at undgd »abusive squeezes« eller at angive priser, nar
der er risiko for ikke at have modparter i en handel, eller at fremme en hensigtsmassig markedsadferd, hvor en
deltager har en dominerende stilling. For sd vidt angdr pris kunne sddanne formal ogsd vere at minimere
kursudsving fordrsaget af meget store spreads og begrenset udbud af eller eftersporgsel efter et finansielt
instrument uden at bringe en markedstendens i fare, skabe prisgennemsigtighed eller fremme en fair prisfast-
sattelse pd markeder, hvor det meste af handelen foregar uden for en markedsplads.

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

(9)  Den Europziske Vardipapir- og Markedstilsynsmyndighed har afholdt dbne offentlige horinger om det udkast til
reguleringsmaessige tekniske standarder, som ligger til grund for denne forordning, analyseret de potentielle
omkostninger og fordele samt indhentet en udtalelse fra interessentgruppen for vardipapirer og markeder, der er
nedsat i henhold til artikel 37 i Europa-Parlamentets og Rddets forordning (EU) nr. 1095/2010 (*).

(10)  For at sikre velfungerende finansmarkeder er det nedvendigt, at denne forordning traeder i kraft hurtigst muligt,
og at bestemmelserne i denne forordning anvendes fra samme dato som bestemmelserne i forordning (EU)
nr. 596/2014 —

VEDTAGET DENNE FORORDNING:
KAPITEL I

ALMINDELIG BESTEMMELSE
Artikel 1
Definitioner

I denne forordning forstds ved »tilsynsbelagte personer«:
a) investeringsselskaber, der er meddelt tilladelse i henhold til Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU (?)
b) kreditinstitutter, der er meddelt tilladelse i henhold til Europa-Parlamentets og Réadets direktiv 2013/36/EU ()

¢) finansielle modparter som defineret i artikel 2, nr. 8, i Europa-Parlamentets og Rdidets forordning (EU)
nr. 648/2012 (%)

(") Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 1095/2010 af 24. november 2010 om oprettelse af en europzisk tilsynsmyndighed
(Den Europwziske Veardipapir- og Markedstilsynsmyndighed), om endring af afgerelse nr. 716/2009/EF og om ophavelse af
Kommissionens afgerelse 2009/77[EF (EUT L 331 af 15.12.2010, s. 84).

(%) Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2016 om markeder for finansielle instrumenter og om @ndring af
direktiv 2002/92/EF og direktiv 2011/61/EU (EUT L 173 af 12.6.2014, 5. 349).

(*) Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2013/36/EU af 26. juni 2013 om adgang til at udeve virksomhed som kreditinstitut og om
tilsyn med kreditinstitutter og investeringsselskaber, om @ndring af direktiv 2002/87/EF og om ophaevelse af direktiv 2006/48/EF og
2006/49/EF (EUTL 176 af 27.6.2013, s. 338).

(*) Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 648/2012 af 4. juli 2012 om OTC-derivater, centrale modparter og transaktions-
registre (EUTL 201 af 27.7.2012, . 1).
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d) enhver, der er underlagt krav om tilladelse, organisatoriske krav og overvdgning fra »kompetente finansmyndigheders«
eller »nationale regulerende myndigheders« side som defineret i Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU)
nr. 1227/2011 ()

e) enhver, der er underlagt krav om tilladelse, organisatoriske krav og overvdgning fra kompetente myndigheders,
reguleringsmyndigheders eller agenturers side, som er ansvarlige for spot- eller derivatmarkeder for rdvarer

f) operatorer med overholdelsesforpligtelser i medfer af Europa-Parlamentets og Réidets direktiv 2003/87[EF (*) om en
ordning for handel med kvoter for drivhusgasemissioner.

KAPITEL I

ACCEPTERET MARKEDSPRAKSIS

AFDELING 1

Fastleggelse af en accepteret markedspraksis
Artikel 2
Generelle krav

1. Inden fastleggelsen af en markedspraksis som accepteret markedspraksis skal den kompetente myndighed:

a) vurdere markedspraksissen i forhold til hvert af de kriterier, der er fastlagt i artikel 13, stk. 2, i forordning (EU)
nr. 596/2014, og som specificeres yderligere i afdeling 2 i dette kapitel

b) radfere sig, hvor det er hensigtsmaessigt, med relevante organer, herunder som minimum representanter for
udstedere, investeringsselskaber, kreditinstitutter, investorer, deltagere pd markedet for emissionskvoter,
markedsoperatorer, der driver en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en organiseret handelsfacilitet (OHF) og
operatgrer pd et reguleret marked og andre myndigheder, om, hvorvidt en markedspraksis ber fastlagges som
accepteret markedspraksis.

2. Kompetente myndigheder, der agter at fastlegge en markedspraksis som accepteret markedspraksis, underretter
ESMA og de andre kompetente myndigheder herom i overensstemmelse med proceduren i afdeling 3, ved anvendelse af
skemaet i bilaget.

3. Nar en kompetent myndighed fastleegger en markedspraksis som accepteret markedspraksis i overensstemmelse
med artikel 13 i forordning (EU) nr. 596/2014 og med denne forordning, skal den pa sit websted offentliggore
afgorelsen om at fastlegge markedspraksissen som accepteret markedspraksis og en beskrivelse af den accepterede
markedspraksis i overensstemmelse med skemaet i bilaget, herunder folgende oplysninger:

a) en beskrivelse af de typer personer, der kan anvende den accepterede markedspraksis

b) en beskrivelse af de typer personer eller grupper af personer, der kan drage fordel af anvendelsen af den accepterede
markedspraksis, enten ved at anvende den direkte eller gennem udpegelse af en anden person, som anvender
markedspraksissen (»beneficiant)

c) en beskrivelse af, hvilken type finansielt instrument den accepterede markedspraksis vedrerer

d) en angivelse af, om den accepterede markedspraksis kan anvendes i en bestemt periode, og en beskrivelse af
situationer eller forhold, som ferer til midlertidig afbrydelse, suspendering eller afvikling af praksissen.

De personer, som er omhandlet i litra a), er ansvarlige for enhver handelsbeslutning, herunder afgivelse af ordrer,
annullering eller andring af ordrer og afslutning af transaktioner, eller for udferelsen af handler i forbindelse med den
accepterede markedspraksis.

(") Europa-Parlamentets og Ridets forordning (EU) nr. 12272011 af 25. oktober 2011 om integritet og gennemsigtighed pd engrosenergi-
markederne (EUTL 326 af 8.12.2011,s. 1).

(%) Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/87 EF af 13. oktober 2003 om en ordning for handel med kvoter for drivhusgasemissioner
i Feellesskabet og om @ndring af Radets direktiv 96/61/EF (EUT L 275 af 25.10.2003, s. 32).
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AFDELING 2

Preecisering af kriterier, der skal tages i betragtning ved fastleggelse af accepteret markedspraksis
Artikel 3
Gennemsigtighed

1. Ved bestemmelse af, om en markedspraksis kan fastlaegges som accepteret markedspraksis, og om den opfylder
kriteriet i artikel 13, stk. 2, litra a), i forordning (EU) nr. 596/2014, skal de kompetente myndigheder undersege, om
markedspraksissen sikrer, at falgende oplysninger offentliggares:

a) inden en markedspraksis anvendes som accepteret markedspraksis:

i) identiteterne pa beneficianterne og personerne, der anvender den, og den person deriblandt, som har ansvaret for
at opfylde gennemsigtighedskravene i litra b) og c) i nervarende stykke

ii) en liste over de finansielle instrumenter, i forbindelse med hvilke den accepterede markedspraksis vil finde
anvendelse

iii) en angivelse af, i hvilken periode den accepterede markedspraksis anvendes, og hvilke situationer eller forhold,
som forer til midlertidig afbrydelse, suspendering eller afvikling af dens anvendelse

iv) en liste over de markedspladser, hvor den accepterede markedspraksis vil, blive anvendt, og hvis det er relevant en
angivelse af muligheden for at udfere handler uden for en markedsplads

v) en angivelse af det maksimumsbelgb og det maksimale antal finansielle instrumenter, der afsettes til anvendelsen
af den accepterede markedspraksis, hvor det er relevant.

b) ndr markedspraksissen anvendes som accepteret markedspraksis:

i) med jevne mellemrum narmere oplysninger om handelsaktiviteter vedrerende anvendelsen af den accepterede
markedspraksis, sdsom antallet af udferte transaktioner, handelsvolumen, den gennemsnitlige transaktionssterrelse,
det gennemsnitlige noterede spread og priserne for udferte transaktioner

ii) eventuelle endringer i tidligere offentliggjorte oplysninger om den accepterede markedspraksis, herunder
@ndringer vedrerende de tilgaengelige ressourcer i form af kontanter og finansielle instrumenter, @ndringer i
identiteten af de personer, der anvender den accepterede markedspraksis og eventuelle aendringer i tildelingen af
kontanter eller finansielle instrumenter pad konti, der tilherer beneficianten eller de personer, der anvender den
accepterede markedspraksis.

¢) ndr markedspraksissen ikke laengere anvendes som en accepteret markedspraksis pd initiativ af den person, der
anvendte den, beneficianten eller begge

i) det faktum at anvendelsen af den accepterede markedspraksis er ophert
ii) en beskrivelse af, hvordan den accepterede markedspraksis er blevet anvendt
iii) drsagerne til, at anvendelsen af den accepterede markedspraksis er ophert.

For s vidt angdr litra b), nr. i), kan daglige aggregerede tal vaere acceptable i forbindelse med de relevante kategorier af
oplysninger, hvor flere transaktioner udferes i samme handelsperiode.

2. Ved bestemmelse af, om en markedspraksis kan fastlegges som accepteret markedspraksis, og om den opfylder
kriteriet i artikel 13, stk. 2, litra a), i forordning (EU) nr. 596/2014, skal de kompetente myndigheder undersege, om
markedspraksissen sikrer, at de forelaegges folgende oplysninger:

a) inden en markedspraksis anvendes som en accepteret markedspraksis: ordningerne eller kontrakterne mellem de
identificerede beneficianter og de personer, der skal anvende markedspraksissen, ndr denne er fastlagt som accepteret
markedspraksis, i tilfelde hvor sddanne ordninger eller kontrakter er nedvendige for anvendelsen heraf

b) nédr markedspraksissen anvendes som accepteret markedspraksis: en periodisk rapport til den kompetente myndighed
med naermere oplysninger om udferte transaktioner og om anvendelse af eventuelle ordninger eller kontrakter
mellem beneficianten og de personer, der anvender den accepterede markedspraksis.
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Artikel 4
Sikring af markedskrafternes funktion og samspil mellem udbud og eftersporgsel

1. Ved bestemmelse af, om en markedspraksis, der foreslds som accepteret markedspraksis, opfylder kriteriet i
artikel 13, stk. 2, litra b), i forordning (EU) nr. 596/2014, tager de kompetente myndigheder i betragtning, om
markedspraksissen begraenser andre markedsdeltageres muligheder for at reagere pd transaktioner. De kompetente
myndigheder tager ogsdé som minimum felgende kriterier vedrerende de typer personer, der skal anvende
markedspraksissen, nir denne er fastlagt som accepteret markedspraksis, i betragtning:

a) hvorvidt de er tilsynsbelagte personer
b) hvorvidt de er medlemmer af en markedsplads, hvor den accepterede markedspraksis vil blive anvendt

¢) hvorvidt de forer optegnelser over ordrer og transaktioner i forbindelse med den anvendte markedspraksis pd en
sddan made, at de nemt kan skelnes fra andre handelsaktiviteter, herunder ved at fore sarskilte regnskaber for
anvendelsen af den accepterede markedspraksis iser for at vise, at de indferte ordrer registreres saerskilt og enkeltvis
uden at samle ordrer fra flere kunder

d) hvorvidt de har indfert specifikke interne procedurer, der ger folgende muligt:
i) ojeblikkelig identifikation af aktiviteter, der vedrerer markedspraksissen

ii) nem adgang for den kompetente myndighed til optegnelser over relevante ordrer og transaktioner efter
anmodning.

e) hvorvidt de har de nedvendige ressourcer til overholdelse og revision, sdledes at de altid kan overvige og sikre
overholdelsen af betingelserne for den accepterede markedspraksis

f) hvorvidt de opbevarer de i litra ¢) omhandlede optegnelser i en periode p&d mindst fem &r.

2. De kompetente myndigheder tager i betragtning, i hvilket omfang markedspraksissen fastleegger en forudfastsat
liste over handelsbetingelserne for dens anvendelse som accepteret markedspraksis, herunder greenser med hensyn til
priser og mangder og granser for positioner.

3. De kompetente myndigheder vurderer, i hvilket omfang markedspraksissen og ordningen for eller kontrakten pa
dens anvendelse:

a) gor det muligt for den person, der anvender den accepterede markedspraksis, at handle uafhangigt af beneficianten
uden at veere underlagt instrukser, oplysninger eller indflydelse fra beneficianten med hensyn til den méde, hvorpé
handelen skal udferes

b) ger det muligt at undgd interessekonflikter mellem beneficianten og kunderne hos den person, der anvender den
accepterede markedspraksis.

Artikel 5
Indflydelse pa markedets likviditet og effektivitet

Ved vurderingen af, om en markedspraksis, der foreslds som accepteret markedspraksis, opfylder kriteriet i artikel 13,
stk. 2, litra ¢), i forordning (EU) nr. 596/2014, bedommer de kompetente myndigheder den indflydelse,
markedspraksissen har pd som minimum fglgende elementer:

a) handelsvolumen
b) antal ordrer i ordrebogen (ordredybde)
¢) den hurtighed, hvormed udferelsen af transaktionerne sker

d) volumenvagtet gennemsnitskurs for en enkelt handelsperiode, den daglige slutkurs
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e) bud-/udbudsspread, kursudsvinget og volatiliteten

f) noteringernes og transaktionernes formelle rigtighed.

Artikel 6
Indflydelse pa markedets korrekte funktion

1. Ved bestemmelse af, om en markedspraksis, der foreslds som accepteret markedspraksis, opfylder kriteriet i
artikel 13, stk. 2, litra d), i forordning (EU) nr. 596/2014, tager de kompetente myndigheder folgende elementer i
betragtning:

a) muligheden for, at markedspraksissen kan pévirke prisdannelsen pd en markedsplads

b) i hvilket omfang markedspraksissen kan gere det lettere at vurdere fastsettelsen af priserne og ordrerne, som er fort
ind i ordrebogen, og hvorvidt de transaktioner, der skal gennemfores, eller de ordrer, der skal indferes, som
forudsetning for dens anvendelse som en accepteret markedspraksis ikke er i strid med handelsreglerne pa den
pagaldende markedsplads:

¢) metoderne til offentliggerelse af de i artikel 3 navnte oplysninger, herunder hvor pa den relevante handelsplatforms
websted de offentliggeres og, hvor det er hensigtsmassigt, hvor pd beneficianternes websteder de samtidig
offentliggores

d) i hvilket omfang markedspraksissen fastlegger en forudfastsat liste over situationer og omstendigheder, hvor dens
anvendelse som accepteret markedspraksis midlertidigt suspenderes eller begranses, f.eks. bestemte handelsperioder
eller faser som eksempelvis auktionsfaser, overtagelser, forste udbud, kapitaludvidelser og andet udbud.

For sd vidt angdr stk. 1, litra b), skal en markedspraksis, hvorved transaktioner og ordrer overvages i realtid af
markedsoperatgren eller investeringsselskabet eller markedsoperaterer, der driver en MHF eller en OHF, ogsa tages i
betragtning.

2. De kompetente myndigheder vurderer, i hvilket omfang markedspraksissen muligger:

a) afgivelse og udferelse af ordrer med forbindelse til dens anvendelse i en auktions dbnings- eller slutfase i en
handelsperiode

b) afgivelse og udferelse af ordrer eller transaktioner med forbindelse til dens anvendelse i perioder, hvor der foretages
stabiliseringer og tilbagekebstransaktioner.

Artikel 7
Fare for integriteten af forbundne markeder

Ved vurderingen af, om en markedspraksis, der foreslas som accepteret markedspraksis, opfylder kriteriet i artikel 13,
stk. 2, litra e), i forordning (EU) nr. 596/2014, tager de kompetente myndigheder folgende i betragtning:

a) hvorvidt transaktioner i forbindelse med anvendelsen af markedspraksissen, ndr denne er fastlagt som accepteret
markedspraksis, vil blive indberettet regelmessigt til de kompetente myndigheder

b) hvorvidt de ressourcer (kontanter eller finansielle instrumenter), der afsettes til anvendelsen af den accepterede
markedspraksis, stdr i et rimeligt forhold til og afspejler formalene med den accepterede markedspraksis

c) arten og sterrelsen af kompensationen for ydelser, der leveres inden for rammerne af anvendelsen af en accepteret
markedspraksis, og hvorvidt kompensationen beregnes som et fast belgb; hvor der foreslds variabel kompensation,
mé dette ikke fore til adferd, der kan veere til skade for markedets integritet eller dets korrekte funktion, og de
kompetente myndigheder skal have adgang til at vurdere den

d) hvorvidt de typer personer, der anvender den accepterede markedspraksis, sikrer, hvor det er relevant for det
pagxldende marked, en tilstrekkelig adskillelse mellem aktiver afsat til anvendelsen af den accepterede
markedspraksis og eventuelle kunders aktiver eller deres egne aktiver
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e) hvorvidt de opgaver, som varetages af henholdsvis beneficianterne og de personer, der anvender den accepterede
markedspraksis, eller hvor det er relevant, de opgaver, som de deler, er klart defineret

f) hvorvidt de typer personer, der vil anvende den accepterede markedspraksis, har indfert en organisationsstruktur og
tilstreekkelige interne ordninger, som sikrer, at handelsmassige beslutninger i forbindelse med den accepterede
markedspraksis forbliver fortrolige i forhold til andre afdelinger inden for samme person og uafhaengige af
handelsordrer fra kunder, portefoljeforvaltning eller ordrer, der er afgivet for egen regning

g) hvorvidt der er indfert en tilstraekkelig rapporteringsproces mellem beneficianten og den person, der anvender den

accepterede markedspraksis, til udveksling af oplysninger, som er nedvendige for overholdelsen af deres retlige eller
kontraktlige forpligtelser, hvis det er relevant.

Artikel 8
Underseogelse af markedspraksissen

Ved vurderingen af, om en markedspraksis, der foreslds som accepteret markedspraksis, opfylder kriteriet i artikel 13,
stk. 2, litra f), i forordning (EU) nr. 596/2014, tager de kompetente myndigheder iser hensyn til resultater af eventuelle
undersogelser pd de markeder, de overvdger, som madtte rejse tvivl om den accepterede markedspraksis, som skal
fastleegges.

Artikel 9
Markedets strukturelle karakteristika

Nér de kompetente myndigheder, i overensstemmelse med artikel 13, stk. 2, litra g), i forordning (EU) nr. 596/2014,
tager detailinvestorers deltagelse pd det relevante marked i betragtning, vurderer de som minimum:

a) markedspraksissens eventuelle pdvirkning af de private investorers interesser, hvis markedspraksissen vedrerer
finansielle instrumenter, der handles pd markeder, hvorpé detailinvestorer deltager

b) hvorvidt markedspraksissen eger sandsynligheden for, at private investorer kan finde modparter i finansielle
instrumenter med lav likviditet uden at ege de risici, som de udszttes for.

AFDELING 3

Procedurer
Artikel 10
Underretning om planer om at fastlaegge en accepteret markedspraksis

1. De kompetente myndigheder underretter i overensstemmelse med artikel 13, stk. 3 i forordning (EU) nr. 596/2014
pr. post eller e-mail ESMA og de andre kompetente myndigheder samtidigt om, at de agter at fastlegge en accepteret
markedspraksis, ved hjelp af en pé forhind fastlagt liste over kontaktpunkter, som de kompetente myndigheder og
ESMA opretter og jevnligt opdaterer.

2. Denistk. 1 omhandlede underretning skal indeholde folgende oplysninger:

a) en erklering om, at de kompetente myndigheder agter at fastlegge en accepteret markedspraksis samt den forventede
dato for fastleeggelsen

b) den wunderrettende kompetente myndigheds identitet og kontaktoplysningerne for kontaktpersonen eller
kontaktpersonerne inden for den kompetente myndighed (navn, kontortelefonnummer og -e-mail, titel)

¢) en detaljeret beskrivelse af markedspraksissen, herunder:

i) en identificering af de typer finansielle instrumenter og markedspladser, pa hvilke den accepterede markedspraksis
vil blive anvendt

ii) type personer, der kan anvende den accepterede markedspraksis
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iii) type beneficianter

iv) en angivelse af, om markedspraksissen kan anvendes i en bestemt periode, og af situationer eller forhold, som
forer til midlertidig afbrydelse, suspendering eller afvikling af praksissen

d) drsagen til, at praksissen kunne udgere markedsmanipulation, jf. artikel 12 i forordning (EU) nr. 596/2014

¢) narmere oplysninger om den vurdering, der er foretaget i henhold til artikel 13, stk. 2, i forordning (EU)
nr. 596/2014.

3. Den i stk. 1 omhandlede underretning skal indeholde en tabel til vurdering af en foresldet markedspraksis i
henhold til skemaet i bilaget.

Artikel 11
Udtalelse fra ESMA

1.  Efter modtagelsen af den i artikel 13, stk. 4, i forordning (EU) nr. 596/2014 omhandlede underretning, og for den
udtalelse, som kraves i henhold til samme stykke, afgives, indleder ESMA pa eget initiativ eller efter anmodning fra en
kompetent myndighed en proces med henblik pd at meddele den underrettende kompetente myndighed eventuelle
forelobige bemarkninger, betaenkeligheder, meningsforskelle eller anmodninger om precisering vedrerende den
meddelte markedspraksis. Den underrettende kompetente myndighed kan forelegge yderligere oplysninger for ESMA
vedrerende den meddelte markedspraksis.

2. Hvis der under den i stk. 1 omhandlede proces indferes grundleggende eller vaesentlige andringer, der pavirker
den meddelte markedspraksis’ grundlag eller indhold eller den underrettende kompetente myndigheds vurdering,
indstilles processen for ESMA’s afgivelse af en udtalelse om den meddelte markedspraksis. Hvis det er relevant, indleder
den kompetente myndighed en ny proces med henblik pd at fastlegge den andrede praksis som en accepteret
markedspraksis i overensstemmelse med artikel 13, stk. 3, i forordning (EU) nr. 596/2014.

AFDELING 4

Bibeholdelse, @ndring og afvikling af en accepteret markedspraksis
Artikel 12
Gennemgang af en fastlagt accepteret markedspraksis

1. Kompetente myndigheder, der har fastlagt accepteret markedspraksis, vurderer jaevnligt og mindst hvert andet dr,
hvorvidt betingelserne for fastleggelsen af den accepterede markedspraksis i artikel 13, stk. 2, i forordning (EU)
nr. 596/2014 og i afdeling 2 i dette kapitel stadig overholdes.

2. Uanset den jevnlige gennemgang i overensstemmelse med artikel 13, stk. 8, i forordning (EU) nr. 596/2014
udleses den i stk. 1 omhandlede vurderingsproces ogsa, nar:

a) der pélaegges en sanktion, som vedrerer en fastlagt accepteret markedspraksis

b) en eller flere af betingelserne for accept af en fastlagt markedspraksis, som folge af en vasentlig @ndring af
markedsmiljeet, jf. samme forordnings artikel 13, stk. 8, ikke leengere overholdes

¢) en kompetent myndighed har begrundet mistanke om, at der er eller bliver begdet handlinger, som er i strid med
forordning (EU) nr. 596/2014, af beneficianter af den accepterede markedspraksis eller af personer, der anvender den.

3. Hvis vurderingen viser, at en fastlagt accepteret markedspraksis ikke lengere overholder betingelserne i den
kompetente myndigheds oprindelige vurdering som anfert i afdeling 2, foresldr den kompetente myndighed enten en
@ndring af betingelserne for accepten eller afvikler den accepterede markedspraksis under hensyntagen til kriterierne i
artikel 13.

4. De kompetente myndigheder meddeler ESMA resultatet af vurderingsprocessen, ogsd ndr den accepterede
markedspraksis bibeholdes uden aendringer.
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5. Nér en kompetent myndighed foreslir en @ndring af betingelserne for accepten af en fastlagt accepteret
markedspraksis, skal den overholde kravene i artikel 2.

6. Nar en kompetent myndighed beslutter at afvikle en fastlagt accepteret markedspraksis, skal den offentliggere
beslutningen og underrette alle andre kompetente myndigheder og ESMA om den samtidigt samt oplyse afviklingsdatoen
med henblik pé en ajourforing af listen over accepterede markedspraksisser, som den har offentliggjort i henhold til
artikel 13, stk. 9, i forordning (EU) nr. 596/2014.

Artikel 13
Kriterier for &endring eller afvikling af en fastlagt accepteret markedspraksis

Ved vurderingen af, om en fastlagt accepteret markedspraksis ber afvikles, eller om der ber foreslds en @ndring af
betingelserne for accepten af den, tager de kompetente myndigheder hensyn til:

a) i hvilket omfang beneficianterne eller de personer, der anvender den accepterede markedspraksis, har overholdt de
betingelser, som er fastlagt i henhold til den pagzldende accepterede markedspraksis

b) i hvilket omfang adfeerden hos beneficianterne eller de personer, der anvender den accepterede markedspraksis, har
resulteret i, at nogle af kriterierne i artikel 13, stk. 2, i forordning (EU) nr. 596/2014 ikke leengere opfyldes

¢) i hvilket omfang markedsdeltagerne ikke har anvendt den accepterede markedspraksis i et bestemt tidsrum

d) hvorvidt en vaesentlig @ndring af det relevante markedsmiljo, jf. artikel 13, stk. 8, i forordning (EU) nr. 596/2014,
resulterer i, at nogle af betingelserne for fastleeggelsen af den accepterede markedspraksis ikke leengere kan overholdes
eller ikke leengere er nedvendige at overholde, under sarlig hensyntagen til:

i) hvorvidt formalet med den accepterede markedspraksis er blevet umuligt at opnd

ii) hvorvidt den fortsatte anvendelse af den fastlagte accepterede markedspraksis kan have en negativ indvirkning pa
integriteten eller effektiviteten af de markeder, der er under overvigning af den kompetente myndighed.

e) hvorvidt der foreligger en situation, der er omfattet af en generel afviklingsbestemmelse i selve den fastlagte
markedspraksis.

KAPITEL III

AFSLUTTENDE BESTEMMELSE
Artikel 14
Ikrafttreeden
Denne forordning treeder i kraft dagen efter offentliggerelsen i Den Europeiske Unions Tidende.

Den anvendes fra den 3. juli 2016.

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

Udfeerdiget i Bruxelles, den 26. februar 2016.

Pi Kommissionens vegne
Jean-Claude JUNCKER

Formand
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BILAG

Skema til underretning om hensigt om at fastlaegge accepteret markedspraksis

Accepteret markedspraksis vedrorende [indset titel]

Foresldet dato for fastleeggelsen af den accepterede markedspraksis: [indset datoen for, hvorndr den accepterede mar-
kedspraksis forventes at blive fastlagt af den underrettende kompetente myndighed]

Beskrivelse af den accepterede markedspraksis:

[indscet tekst, herunder en identificering af de typer finansielle instrumenter og markedspladser, pd hvilke den accepterede markeds-
praksis vil blive anvendt; type person, der kan anvende den accepterede markedspraksis; type modtagere og en angivelse af, om mar-
kedspraksissen kan anvendes i en bestemt periode, og af situationer eller forhold, som forer til midlertidig afbrydelse, suspendering
eller afvikling af praksissen]

Begrundelse for, at praksissen kunne udgere markedsmanipulation
[indseet tekst]

VURDERING
Folgende kriterier er taget i betragtning Den kompetente myndigheds konklusion og begrundelse
a) Graden af gennemsigtighed, som tilferes markedet. [begrund, hvorfor det vurderes, at kriteriet er opfyldt]

b) Graden af sikring af markedskrafternes funktion og | [begrund, hvorfor det vurderes, at kriteriet er opfyldt]
et passende samspil mellem udbud og efterspergsel.

¢) Indflydelse pd markedets likviditet og effektivitet. [begrund, hvorfor det vurderes, at kriteriet er opfyldt]

d) Handelsmekanismen pd det relevante marked og mar- | [begrund, hvorfor det vurderes, at kriteriet er opfyldt]
kedsdeltagernes mulighed for at reagere hensigtsmaes-
sigt og rettidigt pd den nye markedssituation, der ska-
bes af praksissen.

e) Farer for integriteten af direkte eller indirekte for- | [begrund, hvorfor det vurderes, at kriteriet er opfyldt]
bundne markeder, hvad enten de er regulerede eller
¢j, i de relevante finansielle instrumenter inden for
Unionen.

f) Resultatet af enhver undersogelse af den pagaldende | [begrund, hvorfor det vurderes, at kriteriet er opfyldt]
markedspraksis foretaget af en kompetent myndighed
eller af en anden myndighed, navnlig en undersagelse
af, hvorvidt den pdgealdende markedspraksis har over-
tradt regler med sigte pd at forhindre markedsmis-
brug eller adfeerdskodekser, uanset om det direkte el-
ler indirekte vedrerer det pdgzldende marked eller
hermed forbundne markeder i Unionen.

g) Strukturelle karakteristika for det relevante marked, | [begrund, hvorfor det vurderes, at kriteriet er opfyldt]
bl.a. hvorvidt det er reguleret, de pagealdende typer af
finansielle instrumenter, der handles, og markedsdel-
tagere, herunder omfanget af private investorers delta-
gelse pa det relevante marked.
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