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I. Anvendelsesomrade

Disse retningslinjer finder anvendelse pa investeringsselskaber, kreditinstitutter, enheder i
tredjelande og selskaber som omhandlet i artikel 2, stk. 1, litra 1), i Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2004/39/EF om markeder for finansielle instrumenter (i det folgende benavnt "MiFID").

Disse retningslinjer finder anvendelse i forbindelse med meddelelse om fritagelsen for market
making-aktiviteter og for aktiviteter som autoriseret primary dealer, jf. artikel 17 i Europa-
Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 236/2012 om short selling og visse aspekter af credit
default swaps (i det folgende benaevnt "forordningen").

II. Definitioner

EoS Det Europziske @konomiske Samarbejdsomrade

ESMA-forordningen: Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1095/2010 af 24.
november 2010 om oprettelse af en europeisk tilsynsmyndighed (Den
Europziske Veardipapir- og Markedstilsynsmyndighed), om eandring af
afgarelse nr. 716/2009/EF og om ophavelse af Kommissionens afgarelse

2009/77/EF

MiFID: Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om
markeder for finansielle instrumenter.

III. Formal

3.

Formalet med disse retningslinjer er at:

- bistd den meddelende enhed i meddelelsesprocessen ved at preecisere og beskrive
indholdet af den skriftlige meddelelse og stille en meddelelsesformular til rddighed

- udvikle en fzlles strategi for indsendelse af meddelelsesformularen, vurdere, om den
meddelende enheds aktiviteter er berettiget til fritagelse, og at kontrollere, at
fritagelsesbetingelserne overholdes, nar fritagelsen er taget i anvendelse.

IV. Overholdelse og rapporteringsforpligtelser

Status med hensyn til retningslinjerne

4.

Dette dokument indeholder retningslinjer, som er udstedt i medfer af artikel 16 i ESMA-
forordningen. I henhold til artikel 16, stk. 3, i ESMA-forordningen skal de kompetente myndigheder
og deltagerne pa det finansielle marked bestraebe sig pd at overholde retningslinjerne og
henstillingerne bedst muligt.

De kompetente myndigheder, som retningslinjerne finder anvendelse pa, ber efterleve dem ved at
integrere dem i deres tilsynspraksis, herunder nir bestemte retningslinjer i dokumentet primeert
henvender sig til deltagere pa det finansielle marked.



Rapporteringspligt

6. De kompetente myndigheder, som disse retningslinjer finder anvendelse pé, skal meddele ESMA,
om de overholder eller agter at overholde retningslinjerne, idet manglende overholdelse skal
begrundes, senest to maneder efter offentliggarelsen. En meddelelsesformular kan hentes pa
ESMA's websted.

7. Deltagere pa det finansielle marked er ikke underlagt rapporteringspligt.



V. Baggrund og indledning

8.

10.

11.

12.

13.

Forordningen, der blev offentliggjort i Den Europaiske Unions Tidende den 24. marts 2012, finder
anvendelse fra den 1. november 2012.

Artikel 17 i forordningen vedregrer fritagelse for market making-aktiviteter og primaere
markedsoperationer. Bestemmelserne i forordningen beskriver den meddelelse om, at det er
hensigten at anvende fritagelsen, som skal sendes til den kompetente myndighed, jf. artikel 17, stk. 5
(hjemlandet for fritagelsen for market making-aktiviteter) og artikel 17, stk. 6 (den relevante
kompetente myndighed med hensyn til de statsobligationer, der er bergrt af fritagelsen for den
autoriserede primary dealer), idet de fritagne aktiviteter ogsé kan finde sted i jurisdiktioner uden for
denne myndigheds tilsynskompetence. I det sarlige tilfaelde, hvor en enhed i et tredjeland ikke er
autoriseret i EU, skal meddelelsen sendes til den kompetente myndighed for det
hovedhandelssystem i EU, hvor enheden i et tredjeland handler (se afsnit VII om fastleeggelse af den
kompetente myndighed).

ESMA har med henblik pa at sikre lige vilkar, overensstemmelse mellem markedspraksis og
konvergens med hensyn til tilsynspraksis i EJS udarbejdet disse retningslinjer for market making-
aktiviteter, jf. artikel 2, stk. 1, i forordningen, og for en fzlles strategi for anvendelsen af fritagelser i
henhold til artikel 17 .

I henhold til artikel 2, stk. 1, litra k), forstés ved "market making-aktiviteter": aktiviteter, der udferes
af et investeringsselskab, et kreditinstitut, en enhed i et tredjeland eller et selskab som omhandlet i
artikel 2, stk. 1, litra 1), i direktiv 2004/39/EF (MiFID), der er medlem af et handelssystem eller et
marked i et tredjeland, hvis retlige og tilsynsmaessige rammer er erkleret akvivalente af
Kommissionen i henhold til artikel 17, stk. 2, nidr den pégeldende handler med et finansielt
instrument som principal, uanset om instrumentet handles inden for eller uden for et
handelssystem, i en af falgende egenskaber:

a. ved at afgive faste, samtidige tilbud pa kebs- og salgskurs af sammenlignelig storrelse og
til konkurrencedygtige kurser med den konsekvens, at markedet tilfares likviditet pa en
regelmaessig og lebende basis

b. som led i den almindelige forretning ved at udfere ordrer, der er ivaerksat af kunder eller
som sker pa kunders anmodning

c. ved afdekning af positioner, der er resultatet af gennemforelsen af opgaverne under punkt
a) ogb).

Artikel 2, stk. 1, litra n) definerer "autoriseret primary dealer" som en fysisk eller juridisk person,
der har underskrevet en aftale med en statslig udsteder eller har en tilsvarende formel anerkendelse
som primary dealer fra eller pa vegne af en statslig udsteder, og som i overensstemmelse med denne
aftale eller anerkendelse har forpligtet sig til at handle som principal i forbindelse med aktiviteter pa
det primere og sekundare marked, hvad angar obligationer udstedt af den pagaeldende udsteder.

I henhold til bestemmelserne i artikel 17, stk. 1, er enheder, der udfgrer transaktioner som led i
market making-aktiviteter, fritaget fra gennemsigtighedskravene vedrgrende korte nettopositioner i
aktier og statsobligationer, begraensningerne for udekket short selling af aktier og statsobligationer



14.

15.

16.

17.

18.

VI

19.

og forbuddet mod at indgd udakkede credit default swap-positioner i statsobligationer. Det skal
understreges, at fritagelsen kun gaelder for transaktioner, der udferes som led i market making-
aktiviteter, jf. punkt 11, a - ¢, ovenfor. Den gelder ikke for hele den meddelende enheds
aktivitetsomréde. Som det klart fremgar af betragtning 26, deekker en sddan fritagelse ikke disse
personers handel for egen regning.

I henhold til artikel 17, stk. 3, i forordningen er personer, der er fritaget som autoriseret primary
dealer, jf. artikel 2, stk. 1, litra n), ikke forpligtet til at meddele korte nettopositioner i
statsobligationer, ikke underlagt begrensningen for udaekket short selling af
statsgeeldsinstrumenter og ikke omfattet af forbuddet mod at indgé en udakket credit default swap-
transaktion. Det skal understreges, at fritagelsen ikke gaelder for de autoriserede primary dealeres
samlede aktivitetsomrade. Det er ogsa vigtigt at tage i betragtning, at denne fritagelse geelder for alle
finansielle instrumenter, herunder credit default swaps pa statsobligationer, med hensyn til hvilke
denne person er en autoriseret primary dealer og handler i denne egenskab.

Der kan kun geres brug af fritagelserne i henhold til artikel 17, stk. 1 og 3, nar der forinden skriftligt
er givet meddelelse til den relevante kompetente myndighed om, at det er hensigten at anvende
fritagelsen, senest 30 kalenderdage inden den patankte forste anvendelse af fritagelsen.

Den kompetente myndighed kan forbyde den meddelende person at anvende fritagelsen, hvis den
finder, at personen ikke opfylder betingelserne for fritagelsen. Det begrundede forbud skal
meddeles skriftligt inden 30 kalenderdage fra modtagelsen af den komplette meddelelse, herunder
alle relevante oplysninger som anfert i punkt 65. Hvis den kompetente myndighed finder det
godtgjort, at meddelelsen opfylder betingelserne for fritagelsen, kan den orientere den meddelende
enhed herom uden at vente, til fristen pa 30 kalenderdage er udlgbet.

Det erkendes, at kravet i forordningen om en frist pa 30 dage kan volde praktiske problemer i en
raekke sarlige tilfelde (f.eks. i forbindelse med bgrsintroduktion). I dette tilfaelde ber den
kompetente myndighed underrettes snarest muligt, sd den kan i) behandle meddelelsen pa mindre
end 30 dage og ii) bekrafte over for den enhed, der har givet meddelelsen, at den ikke agter at
forbyde anvendelsen af fritagelsen. ESMA forstar, at en sidan udtrykkelig positiv tilkendegivelse fra
den kompetente myndigheds side gor det muligt for enheden at anvende fritagelsen fra den dato,
hvor den modtager meddelelsen.

Den kompetente myndighed kan endvidere nar som helst beslutte at trekke fordelene ved
fritagelsen tilbage, safremt der er sket a&ndringer i den fysiske eller juridiske persons forhold, som
gor, at vedkommende ikke lengere opfylder betingelserne for fritagelsen. Dette kan ske pa den
kompetente myndigheds eget initiativ og ud fra dens egen vurdering eller pd grundlag af en
efterfolgende meddelelse fra den fysiske eller juridiske person om, at der er sket en &ndring, som
gor, at vedkommende ikke er i stand til at anvende fritagelsen, jf. artikel 17, stk. 9 eller 10.

. Definition og omfang af fritagelsen for market making-aktiviteter

For at sikre, at fritagelsen anvendes ensartet, er det vigtigt at nd frem til en felles forstaelse af de
aktiviteter, der er fritaget. Naermere bestemt skal market making-aktiviteter for at vaere berettiget til
fritagelsen udferes af folgende enheder, der handler som principal i forbindelse med et finansielt
instrument i en af de to egenskaber og de hertil knyttede afdeekningsaktiviteter, der er omhandlet i
artikel 2, stk. 1, litra k), uanset om det sker inden for eller uden for et handelssystem:



20.

21.

22,

23.

24.

a. etinvesteringsselskab, der er medlem af et handelssystem, eller
b. et kreditinstitut, der er medlem af et handelssystem, eller

c. en enhed i et tredjeland, der er medlem af et marked i et tredjeland, hvis retlige og
tilsynsmaessige rammer er erklaeret ackvivalente af Kommissionen i henhold til artikel 17,
stk. 2, eller

d. enenhedi et tredjeland, der er medlem af et handelssystem i Den Europeiske Union, eller

e. et selskab som omhandlet i artikel 2, stk. 1, litra 1), i direktiv 2004/39/EF, der er medlem
af et handelssystem.

P& grundlag af ovenstdende kan det konkluderes, at der er tre forudsatninger for, at en enheds
serlige aktiviteter kan blive fritaget fra forordningens bestemmelser:

a. den skal veere medlem af et marked, hvor
b. den handler som principal i en af de egenskaber, der er omhandlet i punkt 11 ovenfor,
c. med det finansielle instrument, for hvilket den gav meddelelse om fritagelsen.

Den pageldende person er dog ikke forpligtet til udelukkende at udfere sine market making-
aktiviteter i dette system eller pd dette marked eller til at blive anerkendt som market maker eller
likviditetsstiller efter de regler, der gaelder for det pagaeldende handelssystem eller marked. Der er
heller ikke noget krav om, at der skal veere en sarskilt kontraktlig forpligtelse til at udfere market
making-aktiviteter. F.eks. kunne en person vaere omfattet af fritagelsen ved at handle i
handelssystemet eller pd markedet med henblik pa at afdaekke positioner som folge af
vedkommendes aktiviteter efter artikel 2, stk. 1, litra k), nr. i) eller ii), i forordningen, som udferes
uden for handelssystemet eller markedet.

ESMA har noteret sig, at Kommissionen skriftligt har fremlagt deres juridiske analyse af
definitionen af market making i artikel 2, stk. 1, litra k), i forordningen, der gor det klart, at
vurderingen af hver enkelt af ovennsvnte betingelser for at kunne karakteriseres som market
making-aktiviteter skal ske for hvert enkelt finansielt instrument. Ifglge denne analyse fra
Kommissionen ville market making-aktiviteter med instrumenter, der ikke er optaget til handel eller
handles i noget markedssystem, sidan som det for gjeblikket er tilfaeldet med mange credit default
swaps pa statsobligationer, visse statsobligationer eller derivater, der ikke er optaget til handel, ikke
vaere berettiget til fritagelsen efter 17, stk. 1, i forordningen, da kravet om medlemskab ikke kan
opfyldes.

Det skal bemarkes, at fritagelsen kun dakker aktiviteter, nir de under de saerlige forhold, der
kendetegner hver enkelt transaktion, reelt udferes som led i market making-aktiviteter, jf. artikel 2,
stk. 1, litra k), i forordningen. Derfor forventes personer, som meddeler, at de agter at anvende
fritagelsen, ikke at veere indehavere af en stgrre mangde korte positioner i forbindelse med market
making-aktiviteter, undtagen i korte perioder.

Arbitrageaktiviteter (navnlig dem, der udferes mellem forskellige finansielle instrumenter, men
med samme underliggende sikkerhed) betragtes ikke som market making-aktiviteter i henhold til
forordningen og kan derfor ikke fritages.



25.

26.

27.

I forbindelse med afdaekningsaktiviteter efter artikel 2, stk. 1, litra k), nr. iii), ber sterrelsen af den
position, der er erhvervet i afdeekningsgjemed, veere proportionel med storrelsen af den afdaekkede
eksponering, for at disse aktiviteter kan vere berettiget til fritagelse. Den pageldende person skal
efter anmodning fra den kompetente myndighed kunne begrunde, hvorfor det ikke var muligt at
opna fuldstendig overensstemmelse. Afvigelsen skal under alle omstendigheder vere ubetydelig.

Nar betingelserne er opfyldt, kan en enheds market making-aktiviteter med eller i relation til et
bestemt instrument i overensstemmelse med artikel 17, stk. 1, fritages fra artikel 5, 6, 7, 12, 13 0g 14 i
forordningen, dvs. gennemsigtighedskravene vedrerende korte nettopositioner i aktier og
statsobligationer, begraensningen for udekket short selling af aktier og statsgeldsinstrumenter og
forbuddet mod at indgé en udakket credit default swap-transaktion.

Market making-aktiviteterne vedrgrende credit default swaps péd statsobligationer er dog ikke
fritaget fra forpligtelsen i artikel 8 i forordningen, dvs. til at give meddelelse til den kompetente
myndighed om udaekkede positioner i credit default swaps pa statsobligationer i tilfzelde, hvor den
kompetente myndighed har suspenderet begraensningen for sddanne instrumenter i
overensstemmelse med artikel 14, stk. 2.

En fritagelse for hvert instrument

28.

29,

30.

I overensstemmelse med artikel 2, stk. 1, litra k), er market making-aktiviteter defineret som handel
med et finansielt instrument som principal. Derfor geaelder fritagelsen i artikel 17, stk. 1, for
aktiviteter med et finansielt instrument, dvs. med et individuelt instrument, og ber ikke betragtes
som en samlet fritagelse for market making-aktiviteter generelt. Meddelelsen om, at det er
hensigten at anvende fritagelsen efter artikel 17, stk. 1, og yderligere anvendelse af denne fritagelse
skal derfor vedrore et finansielt instrument, der er udstedt af en bestemt udsteder, som er omfattet
af forordningen, dvs.:

a. aktier fra en udsteder, der falder ind under ordningen,
b. en statslig udsteder som omhandlet i forordningen.
Enhver meddelelse om fritagelsen skal precisere folgende:

a. for aktier: det individuelle instrument, for hvilket der gives meddelelse om market
making-aktiviteter i fritagelsesgjemed

b. for statsobligationer og i givet fald credit default swaps pa statsobligationer: den statslige
udsteder af statsobligationerne, for hvilke der gives meddelelse om market making-
aktiviteter i fritagelsesgjemed.

Hvis der udferes market making-aktiviteter med et finansielt instrument, der ikke er en aktie eller et
statsgaeldsinstrument, og som skaber lange eller korte positioner, jf. artikel 3 og 4 i forordningen,
skal meddelelsen preecisere kategorien af finansielt instrument i del 1 og 2 i bilag T til
Kommissionens delegerede forordning (EU) nr. 918/2012 og den tilsvarende aktie eller udstederen
af statsobligationen. Det vigtige er, at aktiviteter med den tilsvarende aktie eller statsobligation kun
vil blive fritaget, i det omfang de udferes med henblik pé at afdeekke market making-aktiviteter med
dette finansielle instrument, jf. artikel 2, stk. 1, litra k), nr. iii), i forordningen.



31.

32.

Disse oplysninger skulle satte den kompetente myndighed i stand til pa grundlag af en individuel
vurdering af hvert instrument eller hver statslig udsteder at vurdere, om brugen af fritagelsen efter
artikel 17, stk. 7, skal forbydes.
Med hensyn til fritagelsen efter artikel 17, stk. 1, i forordningen skal de finansielle instrumenter, der
er omhandlet i punkt 30, forstids som de anforte finansielle instrumenter, og der skal tages hensyn
til positioner heri ved beregningen af den korte nettoposition. For aktiers vedkommende navnlig de
instrumenter, der er anfort i del 1 i bilag I til Kommissionens delegerede forordning (EU) nr.
918/2012:

a. Optioner

b. Covered warrants

c. Futures

d. Indeksrelaterede instrumenter

e. Differencekontrakter

f. Aktier/enheder i ETF'er (borsnoterede fonde)

g. Swaps

h. Spread betting

i. Pakkede private eller professionelle investeringsprodukter

j.  Komplekse derivater

k. Aktiebeviser

1.  Globale aktiebeviser

For statslige udstederes vedkommende — de instrumenter, der er anfert i del 2 i bilag I til
Kommissionens delegerede forordning (EU) nr. 918/2012:

a. Optioner

b. Futures

c. Indeksrelaterede instrumenter
d. Differencekontrakter

e. Swaps

f. Spread betting

g. Komplekse derivater



h. Beviser, som er knyttet til statsobligationer.

33. Navnlig en persons market making-aktiviteter med derivater og ETF'er (barsnoterede fonde), hvor
henholdsvis det eller de underliggende instrumenter for det padgaeldende derivat og bestanddelene af
den pégaldende ETF er finansielle instrumenter, som falder ind under ordningen, kunne vere
berettiget til fritagelse, sd laenge handelen med det underliggende instrument sker med henblik pé
at afdaekke market making-aktiviteter med de tilsvarende derivater og ETF'er.

34. Denne strategi er i overensstemmelse med forordningsteksten. Der skal ogsd mindes om, at en
fritagelse i en EU-retsakt i overensstemmelse med de generelle principper for fortolkningen af EU-
lovgivningen, sddan som de saedvanligvis finder anvendelse, bgr fortolkes snavert. Endvidere ville
enhver anden fortolkning begraense forordningens effektivitet, dvs. de facto udvide fritagelsernes
reekkevidde ubegraenset.

Krav om medlemskab

35. En fysisk eller juridisk person, der agter at anvende fritagelsen for market making-aktiviteter, og
som giver den relevante kompetente myndighed meddelelse herom, skal vere medlem af et
handelssystem (dvs. et "reguleret marked" eller en "multilateral handelsfacilitet (MHF)", jf. artikel
4, stk. 1, nr. 14 og 15, i MiFID) eller et tilsvarende marked i et tredjeland, hvor denne person som
principal handler med et finansielt instrument i en af de to egenskaber og hertil knyttede
afdaekningsaktiviteter, jf. artikel 2, stk. 1, litra k).

36. Under alle omstandigheder bor det instrument, der er genstand for meddelelsen, optages til handel
eller handles i det system eller p& det marked, som denne person er medlem af. For de finansielle
instrumenter, der er omhandlet i punkt 30, kreeves der ikke medlemskab af systemet, hvor den
tilsvarende aktie eller statsobligation er optaget til handel eller handles.

VIIL.Fastlaeggelse af, hvilken kompetent myndighed meddelelsen skal rettes til

37. Det fremgar af forordningen, hvilken kompetent myndighed der skal have meddelelse om, at en
fysisk eller juridisk person agter at gore brug af en fritagelse for market making-aktiviteter eller som
autoriseret primary dealer. Der ma dog sondres mellem en enhed i et tredjeland, der ikke er
autoriseret i EU, og andre personer, som er autoriseret, registreret eller har bopzl i EU.

38. TFor personer, der er autoriseret i EU, er den relevante kompetente myndighed for meddelelsen
folgende:

- for fritagelsen for market making-aktiviteter: den kompetente myndighed i denne persons
hjemland, jf. artikel 2, stk. 1, litra i), i forordningen

- for fritagelsen som autoriseret primary dealer: den kompetente myndighed i hjemlandet
for den pageldende statsobligation.

39. For en enhed i et tredjeland, der ikke er autoriseret i EU (enhed i et tredjeland), fastlaegger artikel
17, stk. 8, i forordningen den relevante kompetente myndighed som den kompetente myndighed for
det hovedhandelssystem i EU, hvor enheden handler. Nar en enhed i et tredjeland agter at anvende
fritagelsen for market making-aktiviteter i forbindelse med et konkret finansielt instrument eller

10



40.

41.

VIII.

42.

som primary dealer, ber den derfor give meddelelse til myndigheden for det handelssystem, hvor
den udforer storstedelen af sine handelsaktiviteter i Europa.

En enhed i et tredjeland ber vurdere sin aktivitet i lgbet af det foregdende ar pa grundlag af
omsatningen (jf. artikel 2, stk. 9, i Kommissionens forordning (EF) nr. 1287/2006) for hvert
handelssystem, nar den udferer market making-aktiviteter med finansielle instrumenter i Europa
og operationer pa det sekundeere marked med statsgeldsinstrumenter som autoriseret primary
dealer, og oplyse, i hvilket europaisk handelssystem (dvs. reguleret marked eller en MHF
(multilateral handelsfacilitet) den er mest aktiv.

Dette ville give de enkelte enheder i et tredjeland et enkelt kontaktpunkt i Europa og en fzlles
europisk kompetent myndighed, som meddelelsen skal sendes til, uanset hvilket finansielt
instrument det drejer sig om.

Generelle principper og kvalifikationskriterier for berettigelse til fritagelsen

Nedenstdende principper og kriterier har ikke til formal at supplere eller @ndre definitionen af
market making-aktiviteter!, men snarere at fastsatte de standarder, som de kompetente
myndigheder skal tage i betragtning ved vurderingen af, om en enhed, der giver meddelelse om en
fritagelse efter artikel 17, stk. 5, i forordningen om short selling, er berettiget hertil.

VIIL.I. Generelle principper

43.

En person som omhandlet ovenfor, der onsker at anvende fritagelsen i artikel 17, stk. 1, i
forordningen, skal:

- vere medlem af et handelssystem dér, hvor de pagaldende finansielle instrument er
optaget til handel eller handles, og hvor vedkommende udfgrer market making-aktiviteter
med dette instrument

- overholde de generelle regler for og sarlige krav til market making-aktiviteter, der, alt
efter tilfeldet, er fastsat af handelssystemet eller markedet i tredjelandet

- fore registre over ordrer og transaktioner vedrerende de market making-aktiviteter, for
hvilke der anmodes om fritagelse, sdledes at de let kan skelnes fra vedkommendes
handelsaktiviteter for egen regning

- gennemfore interne procedurer for de market making-aktiviteter, for hvilke der paberabes
fritagelse, som gor det muligt umiddelbart at identificere disse aktiviteter og gore
registrene let tilgeengelige for den kompetente myndighed efter anmodning

- rade over ressourcer til effektiv overholdelse og revision og en ramme, der gar det muligt
at overvage de market making-aktiviteter, for hvilke der anmodes om fritagelse

1 Disse kriterier har navnlig ikke til formal at udvide eller indskraenke omfanget af market making, sidan som det pd nuvearende
tidspunkt er defineret i MiFID eller vil blive defineret efter revisionen af MiFID.
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44.

45.

46.

47.

- over for den kompetente myndighed nér som helst kunne godtggre, at vedkommendes
market making-aktiviteter er i overensstemmelse med principperne og kriterierne i
retningslinjerne.

VIILII. Principper og kvalifikationskriterier, der beor finde anvendelse, nar

vedkommende handler "ved at afgive faste, samtidige tilbud pa kebs- og
salgskurs af sammenlignelig storrelse og til konkurrencedygtige kurser med den
konsekvens, at markedet tilfores likviditet pa en regelmaessig og lebende basis"
(artikel 2, stk. 1, litra k), nr. i)).

Det overordnede princip for alle aktivklasser er, at en enhed, der meddeler, at den agter at anvende
fritagelsen pa sine market making-aktiviteter efter artikel 2, stk. 1, litra k), nr. i), skal tilfare
markedet likviditet pa regelmaessig og lebende basis ved at afgive faste, samtidige tilbud pa kebs- og
salgskurs af ssmmenlignelig starrelse og til konkurrencedygtige kurser. Det er vigtigt at bemarke, at
kravene vedrgrende tilstedevaerelse, kurs og starrelse ikke er uathangige af hinanden, men indgar i
et samspil med hinanden. De market making-aktiviteter, der er omhandlet i artikel 2, stk. 1, litra k),
nr. i), og som er fritaget efter artikel 17, vil veere dem, hvor en person tilbyder kurser, der er
konkurrencedygtige og sammenlignede i steorrelse i overensstemmelse med de anforte
kvalifikationskriterier, i det mindste for den oplyste obligatoriske tidsmeessige tilstedevaerelse, nar
det er relevant.

ESMA finder det hensigtsmeessigt, at dette set retningslinjer kommer til at omfatte de
kvalifikationskriterier, ud fra hvilke de kompetente myndigheder skal vurdere meddelelser, som er
indsendt efter artikel 17, stk. 5, i forbindelse med egenkapital og egenkapitalderivater, som handles i
et handelssystem. ESMA kan, nar det bliver aktuelt, udstede kriterier for andre aktivklasser, som er
omfattet af forordningen. ESMA vil tage hensyn til resultatet af MiFIR and MiFID vedrerende
definitionen af market making med henblik pa at sikre ensartethed i EU-bestemmelserne. ESMA vil
fortsat folge udviklingen pa markedet og kan tage de fastsatte kvalifikationskriterier op til fornyet
overvejelse pa et senere tidspunkt.

Med hensyn til tilstedeverelse skal en person, der udferer market making-aktiviteter efter artikel 2,
stk. 1, litra k), nr. i), figurere i ordrebogen eller afgive tilbud i et handelssystem for det eller de
relevante finansielle instrumenter, der er baseret pa egenkapital eller egenkapitalderivater, for
hvilket eller hvilke vedkommende anmoder om fritagelse for en tilstraekkelig del af den obligatoriske
handelsperiode. I denne henseende synes forordningen ikke at kraeve uafbrudt tilstedeveerelse, selv
om den bestemmer, at tilstedeveerelsen skal vere regelmaessig og lgbende. Tilstedevaerelsen pa
markedet bor sdledes besta af folgende:

a. udforelse af aktiviteter, der beretter til fritagelse, alle de dage, markedet er &bent

b. afgivelse af ordrer, der opfylder nedenstiende kriterier, med en rimelig hyppighed, der
ikke afbryder market making-aktiviteten i laeengere tid pa en enkelt handelsdag.

Med hensyn til kravet om afgivelse af tilbud pa kebs- og salgskurs af sammenlignelig starrelse og til
konkurrencedygtige kurser fremgér det ikke af forordningen, om de kurser, der tilbydes, skal veere
konkurrencedygtige bdde med hensyn til keb og salg. ESMA finder, at det speend mellem kgbs- og
salgskurs, der tilbydes af en person, som udferer market making-aktiviteter, kan veere asymmetrisk,
dvs. at det kan fjerne sig fra midtpunktet i det markedsspend mellem kegbs- og salgskurs, der
tilbydes for det relevante finansielle instrument. Kursernes konkurrencedygtighed kan derfor veere
forskellige for kab og salg pa et givet tidspunkt athaengigt af retningen i den valgte strategi, si lenge
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den enhed, der udferer market making-aktiviteter, overholder malsetningen om at tilfare markedet
likviditet. Under alle omsteendigheder bor den eventuelle asymmetri ikke resultere i, at kabs- eller
salgskursen ikke er konkurrencedygtig.

48. Under hensyn til ovennaevnte betragtninger galder folgende for aktier, der kan betegnes som likvide
i henhold til MiFID:

a. Ved en regelmessig og lobende tilstedevaerelse pd markedet forstas, at market making-
aktiviteter skal udferes enten pa et manedligt eller dagligt grundlag for mindst 80 % af
den samlede handelsperiode. Denne tidsmassige tilstedeveerelse kan reduceres i tilfeelde
af abnorme markedssituationer som omhandlet i reglerne for de relevante
handelssystemer. For likvide aktier i henhold til MiFID, hvis kurs udelukkende fastsattes
ved auktion i et handelssystem, har begrebet regelmessig og labende tilstedeveerelse ikke
samme betydning som i forbindelse med aktier, der handles kontinuerligt. I sidanne
tilfeelde ber kriteriet regelmeessig og lebende tilstedeveaerelse mindst vurderes efter de
standarder, der er fastsat for anerkendte market makers/likviditetsstillere i forbindelse
med instrumenterne i reglerne for det handelssystem, hvor instrumentet er optaget til
handel. For at kraeve fritagelse for market making-aktiviteter med disse instrumenter, skal
den pageldende person afgive konkurrencedygtige kobs- og salgsordrer i call-fasen forud
for auktionen, séledes at deres tilbud foreligger, nar auktionen slutter, og slutkursen for
instrumentet fastsaettes.

b. Konkurrencedygtige kurser ber ligge inden for de maksimumsspand mellem kebs- og
salgskurser, der kraves af market makers/likviditetsstillere, som er anerkendt efter
reglerne for de handelssystemer, hvor de udferer transaktioner med de relevante
instrumenter. Safremt dette handelssystem ikke har fastsat regler for maksimumsspand
mellem kgbs- og salgskurser for anerkendte market makers eller likviditetsstillere, kan der
henvises til de krav, der er fastsat i reglerne for anerkendte market
makers/likviditetsstillere af et andet handelssystem, hvor det pagaldende instrument
handles aktivt. Hvis dette alternativ ikke er muligt, bor den konkurrencedygtige kurs som
en sidste udvej males som en andel af det gennemsnitlige spaend, der er konstateret for det
pigeldende instrument i det handelssystem, hvor instrumentet handles. En eventuel
asymmetri mellem kobs- og salgskurser er underlagt betingelserne i punkt 47 ovenfor.

c. Storrelsen af de ordrer, der afgives af market makers, og som figurerer i ordre- eller
kursnoteringsbogen, ber ikke vaere mindre end dem, der kreves af market
makers/likviditetsstillere, som er anerkendt efter reglerne for det handelssystem, hvor de
pageldende aktier handles. Safremt dette handelssystem ikke har fastsat regler for
starrelsen af ordrer eller tilbud for anerkendte market makers eller likviditetsstillere, kan
der henvises til de krav, der er fastsat i reglerne for anerkendte market
makers/likviditetsstillere af et andet handelssystem, hvor det pageldende instrument
handles aktivt. Hvis dette alternativ ikke er muligt, ber storrelsen af de ordrer eller tilbud,
der afgives som led i market making-aktiviteter, som en sidste udvej vurderes i forhold til
det gennemsnitlige omfang af handelen med det pigaldende instrument.

49. For aktier, der ikke kan betegnes som likvide i henhold til MiFID, og for egenkapitalderivater, der
handles i et handelssystem, gelder folgende:
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50.

51.

kravet om en regelmessig og lgbende tilstedevaerelse pd markedet bar vurderes efter de
standarder, der er fastsat i reglerne for det handelssystem, hvor instrumentet er optaget til
handel for anerkendte market makers/likviditetsstillere med hensyn til sddanne
instrumenter.

Konkurrencedygtige kurser ber ligge inden for de maksimumsspend mellem kobs- og
salgskurser for market makers/likviditetsstillere, der er fastsat af handelssystemet. En
eventuel asymmetri mellem kabs- og salgskurser er underlagt de samme betingelser som i
punkt 47 ovenfor.

Storrelsen af ordrerne bgr ikke veere markant mindre, end hvad der kraeves af market
makers/likviditetsstillere, som er anerkendt efter reglerne for det handelssystem, hvor de
pageldende instrumenter handles.

Med hensyn til ikkelikvide aktier kan der, safremt det handelssystem, der er omhandlet
ovenfor, ikke har fastsat regler for et af kriterierne i punkt b og c for anerkendte market
makers eller likviditetsstillere, henvises til de krav, der er fastsat i reglerne for anerkendte
market makers/likviditetsstillere af et andet handelssystem, hvor det pégeldende
instrument handles aktivt.

Hvis et sadant alternativ ikke er muligt, ber der som en sidste udvej og athaengigt af de
pageeldende kriterier anvendes folgende fremgangsmade:

= Konkurrencedygtige kurser méles som en andel af det gennemsnitlige speend, der er
konstateret for det pageldende instrument i det handelssystem, hvor instrumentet
handles, eller de bor i sidste ende ligge inden for det maksimumsspaend mellem
kabs- og salgskurser, der er fastsat af handelssystemet

= Stoerrelsen af ordrer eller tilbud, der afgives som led i market making-aktiviteter, bar
vurderes i forhold til det gennemsnitlige omfang af handelen med det pégeldende
instrument i det handelssystem, hvor det handles.

Med hensyn til egenkapitalderivater kan der, safremt det handelssystem, der er
omhandlet ovenfor, ikke har fastsat regler for et af kriterierne i punkt a, b og c for
anerkendte market makers eller likviditetsstillere, henvises til de relevante krav, der er
fastsat i reglerne for anerkendte market makers/likviditetsstillere af et andet
handelssystem, hvor en eventuel tilsvarende derivatkontrakt handles.

En enhed kan godtgere, at den opfylder disse kriterier, ved enten efterfolgende at henvise til

historiske handelstal eller forudgdende at henvise til den handel, som den agter at udfere
fremadrettet.

ESMA foreslar, at de kompetente myndigheder leegger folgende strategi til grund for vurderingen af
meddelelsen om, at det er hensigten at anvende undtagelsen:

Safremt en person kan godtgere, at vedkommende er part i en kontrakt om eller et
program for market making eller likviditetsstillelse med et handelssystem eller en
udsteder, der mindst opfylder ovennsavnte tre kriterier, er der formodning om, at
vedkommendes meddelelse ber accepteres af den kompetente myndighed. Det bor
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52.

53:

54.

55-

bemerkes, at uanset om den pégeldende person er part i kontrakten eller ej, ber
vedkommende opfylde de relevante kriterier i artikel 2, stk. 1, litra k), f.eks. vaere medlem
af et handelssystem, handle som principal osv.

b. Séafremt en person ikke er part i en kontrakt eller et program som omhandlet ovenfor, ber
denne person godtgere, at vedkommende opfylder ovennavnte kriterier og de andre krav i
artikel 2, stk. 1, litra k).
Den meddelende person bar endvidere veere i stand til at tilvejebringe supplerende oplysninger eller
dokumentation efter ad hoc-anmodning fra den kompetente myndighed. Det drejer sig iseer om
folgende:
a. Dokumentation for, at ordrerne er af ssmmenlignelig storrelse

b. Dokumentation for, at kurserne pa ordrerne er konkurrencedygtige

c. Dokumentation for regelmaessig og lobende tilstedeveerelse pa markedet.

VIILIIL Principper og kvalifikationskriterier, som bgr finde anvendelse, nar den

pagaldende handler "som led i den almindelige forretning ved at udfere ordrer,
der er ivaerksat af kunder, eller som sker pa kunders anmodning" (artikel 2, stk.
1, litra k), nr. ii)).

Ud over de generelle principper i punkt 43 skal en person, der handler som principal i forbindelse
med udferelse af kundeordrer eller imgdekommelse af kunders anmodninger om at udfere market
making-aktiviteter i henhold til forordningen, godtgere over for den kompetente myndighed, at
vedkommende er et investeringsselskab, et kreditinstitut, en enhed i et tredjeland eller et selskab
som omhandlet i artikel 2, stk. 1, litra 1), i direktiv 2004/39/EF, og at disse aktiviteter finder og vil
finde sted som led i den "almindelige forretning".

For at vaere berettiget til fritagelsen i denne egenskab skal market makers

a. regelmassigt stille kurser til rddighed for kunder eller bevare evnen til at afgive et tilbud
som svar pa en kundes anmodning

b. vere rede til at handle med kunder efter anmodning.
Den kompetente myndighed vil som sidan tage hensyn til bl.a. felgende overvejelser:

- Hvorvidt og i hvilket omfang den pégaeldende person allerede hyppigt og systematisk
handler med det pagazldende finansielle instrument i forbindelse med udferelse af
kundeordrer eller imgdekommelse af kunders anmodninger. Hvis market making-
aktiviteten udferes med instrumenter, der handles ad hoc og ikke saerlig hyppigt, er det
afgorende spergsmal, om market makeren pa ethvert tidspunkt i forretningstiden er klar
til at stille kurser til kunder og rede til at kunne handle for at imedekomme kundens
anmodning med en rimelig forventning om at handle med ethvert instrument, som
kunden anmoder om. Der skal vaere tale om pa forhdnd fastsatte instrumenter eller
kategorier af instrumenter, f.eks. regulerede markeders vigtigste indekser eller
instrumenter. Fremlaggelsen af den underliggende forretningsstrategi kan anvendes som
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56.

57

relevant dokumentation for, at tidligere aktivitet efter artikel 2, stk. 1, litra k), nr. ii), er
fritaget.

- Omfanget af den aktivitet (om hvilken der gives meddelelse) sammenlignet med
personens samlede handel for egen regning.

- Safremt den pigeldende person endnu ikke handler hyppigt og systematisk med det
pageldende finansielle instrument for at udfere kundeordrer eller imgdekomme kunders
anmodninger:

- Hvorvidt personen har en rimelig forventning om, at vedkommende vil gore dette
fremadrettet, og grundlaget for denne forventning og de forretningsmeessige antagelser,
der ligger til grund for den (bl.a. i relation til personens handel for kunder med andre
finansielle instrumenter). En rimelig forventning til handelen med et bestemt finansielt
instrument kan naevnes i en meddelelse til de kompetente myndigheder.

VIIL.IV. Forventningsbaseret afdzekning i henhold til artikel 2, stk. 1, litra k), nr. iii)

En enhed, der handler som principal i forventning om at modtage ordrer eller anmodninger fra
kunder i den narmeste fremtid, kan blive omfattet af fritagelsen for market making-aktiviteter,
safremt den forventningsbaserede afdaekning er nedvendig for udferelsen af reelle market making-
aktiviteter og ikke udferes af andre grunde som f.eks. i spekulationsgjemed. Hvis enheden ikke
modtager den forventede ordre eller anmodning fra kunden, ber den position, der er akkumuleret
gennem forventningsbaseret afdeekning, afvikles pd hurtig og velordnet vis (og under alle
omstaendigheder, si snart det er praktisk muligt).

Market makeren skal kunne godtgere, at handel i forventning om kunders anmodninger er knyttet
til transaktioner, der udferes permanent som led i market making-aktiviteter pa et hvilket som helst
tidspunkt.

IX. Fritagelsesprocessen

58.

59.

60.

Anvendelsen af fritagelsen i henhold til forordningen er baseret pa kravet om, at der skal gives
meddelelse om, at det er hensigten at anvende fritagelsen. Det er ikke en godkendelses- eller
tilladelsesproces. Den kompetente myndighed, som meddelelsen er sendt til, kan dog forbyde
anvendelsen af fritagelsen, enten samtidig med meddelelsen eller senere, hvis den finder, at
betingelserne for fritagelsen ikke laengere er opfyldt.

I betragtning af den store geografiske raekkevidde af fritagelsen for et specifikt finansielt instrument
og de potentielle folger for de europaeiske markeder stir den enkelte kompetente myndighed, der
modtager meddelelsen vedrgrende dette instrument, til ansvar for sin beslutning om eventuelt at
forbyde anvendelsen af fritagelsen.

Endvidere pahviler byrden med at forbyde anvendelsen af fritagelsen ifelge forordningen den
kompetente myndighed, der modtog meddelelsen. Derfor finder ESMA, at enhver beslutning fra
denne kompetente myndigheds side om at nagte en person at blive omfattet af fritagelsen bor
begrundes og meddeles skriftligt.
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61.

62.

Afhengigt af de nationale love og bestemmelser, og selv om det ikke kraeves i forordningen, kan en
kompetent myndighed, der har modtaget meddelelse om, at en person agter at anvende en
fritagelse, formelt svare denne person, at den ikke har nogen indvendinger mod anvendelsen af
denne fritagelse.

I den forbindelse er det derfor afggrende, at der sker en harmoniseret anvendelse af forordningens
bestemmelser om a) meddelelsen om, at det er hensigten at anvende fritagelsen, b) dens indhold, c)
fremgangsmaden ved behandling af meddelelser, som modtages af de relevante kompetente
myndigheder, og d) fremgangsmaden ved vurdering af betingelserne for fritagelsen, der kan fore til,
at en kompetent myndighed beslutter at forbyde anvendelsen af fritagelsen, herunder de kriterier,
der skal overvejes, uanset om det er pa tidspunktet for den forste meddelelse eller senere.

Meddelelse om, at det er hensigten at anvende fritagelsen

63.

64.

65.

Den felles strategi for kravene til de oplysninger, der skal gives i meddelelsen om, at det er
hensigten at anvende fritagelsen, begr veere afbalanceret, s det sikres, at de kompetente
myndigheder far tilstrekkelige oplysninger. Disse oplysninger ber saztte dem i stand til at
gennemfore en effektiv proces for vurdering af meddelelserne og samtidig undga at palagge
personer, som agter at anvende fritagelsen, uforholdsmaessigt store meddelelseskrav.

Meddelelsen skal sendes til den relevante kompetente myndighed i elektronisk form i
overensstemmelse med formularen i bilag I og II, pa sprog, der er accepteret af den kompetente
myndighed i denne medlemsstat, og om nedvendigt bekreeftes skriftligt i henhold til denne
medlemsstats lovgivning. Hvis der skal fremlaegges supplerende dokumenter, kan de fremsendes pa
et sprog, der er gengs i den internationale finansverden.

Afhaengigt af, hvilken type fritagelse der er tale om (autoriserede primary dealers eller market
making-aktiviteter), ber den meddelende enhed give folgende oplysninger:

a. For autoriserede primary dealers:
i. Oplysninger om den meddelende part
ii. Oplysninger om kontaktpersonen hos den meddelende part

iii. Kopi af aftalen/anerkendelse underskrevet af en statslig udsteder eller en person,
som handler pa dennes vegne.

b. For market making-aktiviteter:
iv. Oplysninger om den meddelende part
v. Oplysninger om kontaktpersonen hos den meddelende part
vi. Den meddelende parts status:
1. Kreditinstitut

2. Investeringsselskab
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Vii.

Viii.

iX.

Xi.

Xii.

3. Enhed i et tredjeland eller
4. Selskab som omhandlet i artikel 2, stk. 1, litra 1), i direktiv 2004/39/EF.
Det marked, som den meddelende person er medlem af

En beskrivelse af aktiviteterne med angivelse af en bestemt egenskab, jf. artikel 2,
stk. 1, litra k), i forordningen:

1. Egenskabihenhold til artikel 2, stk. 1, litra k), nr. i)

2. Egenskab i henhold til artikel 2, stk. 1, litra k), nr. ii), og arten af
kundeformidlingstjenester:

a. Udforelse af ordrer iveerksat af kunder
b. Imgdekommelse af kunders handelsanmodninger.

For hver egenskab det eller de finansielle instrumenter, for hvilke det meddeles,
at det er hensigten at anvende fritagelsen. Dette kan ske i form af en liste over
individuelle finansielle instrumenter eller en klar beskrivelse af de pageldende
instrumenter (f.eks. FTSE 100 pa en bestemt dato), forudsat at det resulterer i en
udtemmende liste over specifikke instrumenter og ger det muligt for den
kompetente myndighed, der har modtaget meddelelsen, utvetydigt at identificere
alle de individuelle instrumenter, for hvilke fritagelsen er indremmet

I tilfeelde af en eksisterende aftale om ydelse af market making-tjenester:
beskrivelse af de vigtigste opgaver og aktiviteter i henhold til kontrakten eller en
kopi af kontrakten

Safremt market making-aktiviteterne udferes med de instrumenter, der er
omhandlet i punkt 30, f.eks. ETF'er, derivater optaget til handel osv.: den
tilsvarende kategori af finansielle instrumenter i del 1 og 2 i bilag I til
Kommissionens delegerede forordning (EU) nr. 918/2012

Safremt der ikke kan dokumenteres nogen tidligere market making-aktivitet med
et bestemt finansielt instrument (f.eks. i forbindelse med bgrsintroduktion,
hensigt om at starte en ny market making-forretning med et nyt finansielt
instrument osv.):

1. For market making-aktiviteter ifolge egenskaben i artikel 2, stk. 1, litra k),
nr. i): angivelse af det forventede daglige omfang af market making-
aktiviteter med et finansielt instrument

2. For market making-aktiviteter ifolge egenskaben i artikel 2, stk. 1, litra k),
nr. ii): angivelse af det forventede ugentlige omfang af market making-
aktiviteter med et finansielt instrument.

66. Med hensyn til fritagelsen for den autoriserede primary dealer eller market making-aktiviteter er
den status, som den meddelende part har (investeringsselskab, kreditinstitut, markedsmedlem), en
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67.

betingelse, som Kklart ber vurderes og krydstjekkes pad grundlag af den dokumentation, som den
meddelende enhed skal tilvejebringe.

Det bar bemerkes, at en sddan vurdering kan veere mere kompleks for enheder i tredjelande: Ud
over at sikre, at ansggerens tredjelandsmarked er erklaeret &kvivalent, kan det veere ngdvendigt at
samarbejde og udveksle oplysninger med tilsynsmyndigheder i tredjelande, hvilket vil ske i henhold
til bestemmelserne i artikel 38 i forordningen.

Overvagning af betingelserne for fritagelsen

68.

69.

I henhold til artikel 17, stk. 9 og 10, skal en person, der har givet meddelelse i henhold til artikel 17,
stk. 5 eller 6, snarest muligt skriftligt underrette den relevante kompetente myndighed, nar der er
sket &ndringer, som kan pavirke vedkommendes berettigelse til at anvende fritagelsen. Pa baggrund
af de meddelte endringer skal den kompetente myndighed inden to uger vurdere, om de relevante
aktiviteter fortsat berettiger til fritagelsen.

Som led i feelles tilsynsstrategier og -praksis kan de kompetente myndigheder pé eget initiativ
foretage tematiske revisioner for pa et hvilket som helst tidspunkt at kontrollere, om den fysiske
eller juridiske persons aktiviteter opfylder betingelserne for fritagelsen.

Den saerlige situation med ekstraordinare foranstaltninger

70.

Nar en kompetent myndighed under ekstraordinere omstendigheder indferer en midlertidig
foranstaltning i medfer af sine befgjelser efter kapitel V, afdeling 1, i forordningen, som er mere
vidtgdende end den almindelige ordning, kan den beslutte at fritage market making-aktiviteter eller
aktiviteter som primary dealer fra foranstaltningerne. Dette er en skonsbefgjelse, som overlades til
den myndighed, der indferer foranstaltningen. Den kompetente myndighed kan navnlig udeve et
vist skgn, nér den treffer beslutning om en sddan fritagelse. Uden at foregribe yderligere
undtagelser, som fastsettes af en kompetent myndighed, skal en undtagelse, som vedrgrer market
making-aktiviteter, forstds som en undtagelse fastsat i forordningen.

Samarbejde mellem kompetente myndigheder

71.

72.

73

Som fastsat i forordningen indremmes fritagelsen af den meddelende persons relevante kompetente
myndighed og, for en enhed i et tredjeland, af den kompetente myndighed for det handelssystem,
hvor starstedelen af dens handel finder sted, og den skal accepteres i hele EU.

Det er dog muligt, at den lokale myndighed for markedet (der er vaertsmyndighed for den
meddelende person) med hensyn til visse finansielle instrumenter kan modtage mere omfattende
oplysninger med henblik pa at kontrollere den reelle udferelse af de market making-aktiviteter, for
hvilke personen er fritaget. Nar vertslandets myndighed udever et dagligt tilsyn med
handelsaktiviteterne pa det lokale marked, kan den sédledes stede pé bevis for mistanken om
manglende overholdelse af betingelserne for fritagelsen for en bestemt persons market making-
aktiviteter. I sddanne tilfeelde vil veertslandets myndighed fremsende relevant dokumentation til
hjemlandets myndighed.

Efter at have overvejet og analyseret den tilvejebragte dokumentation indleder hjemlandets

kompetente myndighed et yderligere samarbejde i overensstemmelse med artikel 35 og 37 i
forordningen.
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74.

Tvister mellem de kompetente myndigheder skal bilaegges i overensstemmelse med bestemmelserne
iartikel 19 i ESMA-forordning (EU) nr. 1095/2010.

X. Overgangsforanstaltninger

75-

76.

I henhold til artikel 17, stk. 14, i forordningen kan der gives meddelelse til den kompetente
myndighed pa et hvilket som helst tidspunkt inden 60 kalenderdage inden den 1. november 2012.
Meddelelser, der er foretaget inden retningslinjernes ikrafttreeden, og som ikke er i
overensstemmelse med kravene heri, skal dog revideres og vurderes i forhold til bestemmelserne i
retningslinjerne inden seks méneder, efter at retningslinjerne fik virkning.

Det bar dog bemaerkes, at forordningen ikke indeholder en bestemmelse om geeldende lovgivning
("grandfather clause") for market making-undtagelser, som er indremmet, inden forordningen fik
virkning. Derfor bgr enheder, hvis aktiviteter var undtaget fra nationale short selling-ordninger,
inden forordningen fik virkning, skriftligt meddele de relevante kompetente myndigheder, at de
agter at anvende fritagelsen i henhold til artikel 17, stk. 1, i forordningen.
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Bilag 1

Meddelelse om, at det er hensigten at anvende fritagelsen efter artikel 17,
stk. 3, i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 236/2012 af 14.

marts 2012 om short selling og visse aspekter af credit default swaps

Oplysninger om DEN MEDDELENDE PART

a)

Fornavn
EFTERNAVN
Virksomhedens fulde navn

b)

BIC-kode
(hvis indehaveren har en sddan)

c)

Land

d)

Adresse

Kontaktperson

a)

Fornavn

Efternavn

b)

Telefonnummer

c)

Faxnummer

d)

E-mail-adresse

Finansielt instrument

Beskrivelse af den statslige udsteder af
geeldsinstrumentet

(oplysningerne gives i et serligt regneark,
som viser de(n) statslige udsteder(e) i csv-
format)

Dato og underskrift

VIGTIGT:

Denne meddelelsesformular er kun gyldig, hvis den ledsages af en kopi af aftalen/anerkendelsen, som er

underskrevet af den statslige udsteder eller en person, der handler pa dennes vegne
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Bilag 11

Meddelelse om, at det er hensigten at anvende fritagelsen efter artikel 17,
stk. 1, i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 236/2012 af 14.

marts 2012 om short selling og visse aspekter af credit default swaps

Oplysninger om DEN MEDDELENDE PART

a)

Fornavn
EFTERNAVN

Virksomhedens fulde navn

b)

BIC-kode
(hvis indehaveren har en sddan)

c)

Land

d)

Adresse

Kontaktperson

a)

Fornavn
Efternavn

b)

Telefonnummer

c)

Faxnummer

d)

E-mail-adresse

Oplysninger om market making

a)

STATUS

(for en meddelende part (kreditinstitut,
investeringsselskab, enhed i et tredjeland eller
selskab som omhandlet i artikel 2, stk. 1, litra 1), i
direktiv 2004/39/EF)

b)

MEDLEMSKAB AF ET MARKED
(handelssystem(er) med medlemskab)

c)

DETALJERET BESKRIVELSE AF AKTIVITETER I
HENHOLD TIL ARTIKEL 2, stk. 1, litra k), eller
ANGIVELSE AF FORVENTEDE AKTIVITETER 1
HENHOLD TIL ARTIKEL 2, stk. 1, litra k)

d)

FINANSIELLE INSTRUMENTER

(oplysningerne gives i et sarligt regneark i csv-
format)

i) INSTRUMENT
(aktie, statslig udsteder af gaeldsinstrument, credit
default swap)

ii) KATEGORI AF INSTRUMENT, hvormed der
udferes market making-aktiviteter — kun hvis
forskellig fra i)

(ved at udpege det underliggende finansielle
instrument)

e)

BESKRIVELSE AF KONTRAKTLIG AFTALE
(vigtigste opgaver og aktiviteter)
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Dato og underskrift
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*

" esma European Securities and
Markets Authority

Bilag II1

Formatet af det regneark (csv-fil), der skal anvendes sammen med formularerne til meddelelse om, at
det er hensigten at anvende fritagelsen efter artikel 17, stk. 1 og 3, i Europa-Parlamentets og Radets
forordning (EU) nr. 236/2012 af 14. marts 2012 om short selling og visse aspekter af credit default swaps

Navnet pa den oplysende kompetente
myndighed:

Navnet pa den meddelende person:
ID-kode* (f.eks. BIC):

*Hvis der er oplyst en anden kode end BIC, anfgres denne.

For aktier:

Nr.

ISIN

Navnet pa udstederen

Medlemskab af markedet
(artikel 17, stk. 1)

AW (IN (-
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4 K

*

*

*

~ esm

For statsobligationer

Nr. | Navnet pa den statslige udsteder Medlemskab af markedet (artikel 17, stk. 1)
1
2
3
4
For credit default swaps pa statsobligationer
Nr. | Navnet pa den statslige udsteder Medlemskab af markedet (artikel 17, stk. 1)
1
2
3
4
For andre instrumenter end aktier, statsgaldsinstrumenter eller credit default swaps pa
statsobligationer, som skaber korte eller lange positioner
Kategori (del 1 og 2 i bilag | til Kommissionens Underliggende finansielt
Nr. | delegerede forordning (EU) nr. 918/2012) instrument
1
2
3
4
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