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Bilaga 1

Kommittédirektiv 2013:55

Marknader for finansiella instrument

Beslut vid regeringssammantride den 23 maj 2013.

Sammanfattning

En sirskild utredare ska limna forslag till de lagindringar som krivs 1
svensk ritt for att genomféra de reviderade och nya regler f6r bl.a.
virdepappersinstitut och borser samt handelsplatser for finansiella
instrument som foljer av det pigdende arbetet inom EU med anled-
ning av Europeiska kommissionens férslag till Europaparlamentets
och ridets direktiv om marknader {or finansiella instrument och om
upphivande av Europaparlamentets och ridets direktiv 2004/39/EG.

Utredaren ska ocksd limna forslag till de dndringar 1 svensk lag-
stiftning som behévs med anledning av det pdgiende arbetet inom EU
med anledning av Europeiska kommissionens forslag till Europa-
parlamentets och ridets forordning om marknader for finansiella
instrument och om dndring av férordning [EMIR] om OTC-derivat,
centrala motparter och transaktionsregister.

Slutligen ska utredaren kartligga och analysera vissa frigor som
ror finansiell rddgivning som 1 dag inte omfattas av tillstindsplike
och niringsrittslig reglering. Utredaren ska 6verviga om dven sidan
ridgivning bor omfattas av tillstdndsplikt och niringsrittslig reg-
lering samt 1 féorekommande fall utarbeta nédvindiga lagforslag.

Uppdraget ska redovisas senast den 30 juni 2014.
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Bakgrund
Gillande svensk reglering

Regelverket f6r virdepappersinstitut (virdepappersbolag och kredit-
institut som driver virdepappersrorelse) och bérser samt handels-
platser for finansiella instrument (reglerade marknader och handels-
plattformar) finns i huvudsak i lagen (2007:528) om virdepappers-
marknaden. Genom den lagen har merparten av bestimmelserna i
direktivet 2004/39/EG om marknader fér finansiella instrument’
(nedan 2004 irs EU-direktiv) genomférts i svensk ritt (se prop.
2006/07:115). Det direktivet innebir en ldngtgdende harmonisering
av regleringen av virdepappersinstitutens och borsernas verksam-
het.

Till 2004 &rs EU-direktiv finns tvd genomférandedtgirder — det s.k.
genomforandedirektivet’ och den s.k. genomférandeférordningen® —
som innehiller regler for tillimpningen av reglerna 1 EU-direktivet.
Genomforandedirektivet har i huvudsak genomférts i Finans-
inspektionens foreskrifter. Regeringen har efter bemyndigande i lagen
om virdepappersmarknaden meddelat foreskrifter f6r tillimpningen
av den lagen genom férordningen (2007:572) om virdepappers-
marknaden. Finansinspektionen har i sin tur, med stéd av bemyn-
digande 1 den férordningen, meddelat ytterligare foreskrifter som
anknyter till lagen om virdepappersmarknaden (se t.ex. Finans-
inspektionens foreskrifter [FFFS 2007:16] om virdepappersrorelse
och Finansinspektionens foreskrifter [FFFS 2007:17] om verksam-
het pd marknadsplatser). En EU-férordning ir direkt tillimplig i
medlemsstaterna. En sdan rittsakt varken ska eller fir genomféras
1 eller omvandlas till nationell ritt. Ndgra sirskilda dtgirder for att

! Europaparlamentets och rddets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader
fér finansiella instrument och om dndring av ridets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och
Europaparlamentets och ridets direktiv 2000/12/EG samt upphivande av ridets direktiv
93/22/EEG (EUT L 145, 30.4.2004, s. 1, Celex 32004L0039), senast dndrat genom Europa-
parlamentets och ridets direktiv 2010/78/EU (EUT L 331, 15.12.2010, s. 120, Celex 32010L0078).
2 Kommissionens direktiv 2006/73/EG av den 10 augusti 2006 om genomférandet av Europa-
parlamentets och ridets direktiv 2004/39/EG vad giller organisatoriska krav och villkor for
verksamheten i virdepappersféretag, och definitioner fér tillimpning av det direktivet (EUT
L 241, 2.9.2006, s. 26, Celex 320061.0073).

3 Kommissionens férordning (EG) nr 1287/2006 av den 10 augusti 2006 om genomférande
av Europaparlamentets och rddets direktiv 2004/39/EG vad giller dokumenteringsskyldig-
heter fér virdepappersforetag, transaktionsrapportering, éverblickbarhet pi marknaden, upp-
tagande av finansiella instrument till handel samt definitioner for tillimpning av det direk-
tivet (EUT L 241, 2.9.2006, s. 1, Celex 32006R1287).
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inforliva genomfoérandeférordningens regler med nationell ritt har
dirfér inte vidtagits 1 Sverige.

Regler som berér virdepappersinstitut och borser finns dven i
bl.a. lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument, aktie-
bolagslagen (2005:551) och kommissionslagen (2009:865).

Forslaget till EU-direktiv om marknader for finansiella instrument

Europeiska kommissionen limnade den 20 oktober 2011 férslag till
ett reviderat direktiv om marknader fér finansiella instrument och
en forordning.

Forslaget till EU-direktiv om marknader fér finansiella instru-
ment* innebir dels att en stor del av reglerna 1 2004 ars EU-direktiv
overfors mer eller mindre oférindrade till det nya EU-direktivet,
dels att det inférs nya regler eller regler som dr mer utférliga in
motsvarande regler i 2004 &rs EU-direktiv. I 2004 3rs EU-direktiv
finns dven regler om bl.a. genomlysning av handeln med finansiella
instrument och transaktionsrapportering. Forslagen innebir att dessa
omriden 1 stillet regleras i den nya EU-férordningen om handel
med finansiella instrument.

Den foreslagna nya regleringen 1 EU-direktivet har f6ljande huvud-
drag.

Tillimpningsomride och undantag

Tillimpningsomridet for regelverket utvidgas, bl.a. genom att defini-
tionen av finansiellt instrument kompletteras si att den omfattar
utslippsritter. Vidare snivas undantagen in i férhillande till 2004
drs EU-direktiv. Detta innebir att bl.a. sidana féretag som dgnar
sig 4t hogfrekvenshandel omfattas av EU-direktivet dven om de inte
utfér ndgra kundorder i sin verksamhet.

*KOM(2011) 656 slutlig.
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Handelsplatser

En ny kategori av enklare reglerad handelsplats i form av orga-
niserad handelsplattform inférs. En sidan handelsplats far drivas av
virdepappersinstitut och borser. Forslaget ger utrymme fér olika
affirsmodeller, men samma regler kommer att gilla betriffande bl.a.
genomlysning och intressekonflikter. Syftet med inférandet av denna
nya kategori av handelsplats ir frimst att 6ka genomlysningen av
handeln med finansiella instrument genom att regelverket kommer
att omfatta dven sidan handel som i dag inte dr genomlyst. Ett exem-
pel pa det dr att sddana interna elektroniska matchningssystem som
virdepappersinstitut anvinder fér att utfora kundorder mot andra
kundorder kommer att utgora organiserade handelsplattformar.

Specifika krav inférs f6r virdepappersinstitut som driver handels-
plattformar. Dessa krav innebir 1 huvudsak att det ska finnas regler
och system som motsvarar dem som ska finnas f6r reglerade mark-
nader, bl.a. betriffande regler om icke-diskriminering vid avslut,
tilltride till handelsplatsen, ullforlitliga system med funktioner foér
handelsstopp samt om sirskilda system nir deltagarna har direkt
elektroniskt tilltride till handeln.

Det inférs vidare sirskilda krav pd reglerade marknader och
handelsplattformar i friga om avstingning och borttagande av finan-
siella instrument frin handel samt 1 friga om samarbete och utbyte
av information.

Det infors en ny underkategori av handelsplats fér smd och
medelstora féretag. En operator av en sidan handelsplats — som
vanligtvis drivs som en multilateral handelsplattform — ges mojlighet
att ansdka om att {3 handelsplattformen registrerad som en tillvixt-
marknad f6r sma och medelstora féretag. P4 en sddan marknad ska
majoriteten av emittenter vars finansiella instrument ir féremal for
handel pd plattformen vara smi och medelstora féretag.

Bolagsstyrning

Nya och mer omfattande regler om bolagsstyrning 1 virdepappers-
institut och borser inférs. Det inférs dven regler om bolagsstyrning i
den reglering av féretag som tillhandahéller vissa datarapporterings-
yinster, som ocksd dr en del av férslaget. Det stills krav pd led-
ningsorganens roller och ansvar bdde fér verkstillande och icke
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verkstillande ledaméter 1 sddana foretag. Dirigenom ska det sirskilt
sikerstillas att styrelseledaméter har tillricklig kunskap och kompe-
tens for att forstd de risker som ir forknippade med den verksamhet
som foretaget bedriver.

Organisatoriska krav

Reglerna skirps for virdepappersinstitut som dgnar sig &t algorit-
misk handel sdsom hogfrekvenshandel. Sirskilda krav inférs for
sidana virdepappersinstitut bl.a. nir det giller deras system och risk-
hantering samt kontroll- och skyddssystem fér att undvika mark-
nadsmissbruk. Sddana virdepappersinstitut féreslas dven bli skyldiga
att lopande tillhandahélla likviditet till handelsplatserna.

Organisatoriska krav infors ocksd for reglerade marknader. Kraven
innebir att borser méste ha tillférlitliga system med funktioner for
handelsstopp for att ta hand om de 6kade risker som algoritmisk
handel kan medféra samt sirskilda system om de ger deltagarna
direkt elektroniskt tilltride till handeln. Dessa krav foreslds gilla
iven f6r handelsplattformar.

Investerarskydd

Det stills 6kade krav pd den information som virdepappersinstitut
ska tillhandahilla kunder och presumtiva kunder. Nir virde-
pappersinstitut tillhandahiller investeringsrddgivning ska de i1 den
information som de limnar bl.a. ange om bolaget ger rid pd obero-
ende basis och om ridet ir baserat pd en bred eller pd en mer
begrinsad analys av marknaden. Vidare forbjuds virdepappers-
institut att vid tillhandahillande av investeringsridgivning p& obero-
ende basis samt vid portfoljférvaltning ta emot ersittningar i form
av arvoden och provisioner som betalas eller tillhandahills av tredje
part.

Bilaga 1
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Grinser for positioner och rapportering av derivatkontrakt

Alla handelsplatser dir det handlas rdvaruderivat ska inféra limp-
liga grinser for positioner eller alternativa arrangemang for att
sikerstilla vil fungerande marknads- och avvecklingsvillkor for fysiskt
levererade rivaror. Handelsplatserna ska iven offentliggéra aggre-
gerad information och pd begiran rapportera till de behériga myn-
digheterna om de positioner som en enskild deltagare eller alla
deltagare i handeln har for egen eller f6r kunders rikning.

Vidare ska de behoriga myndigheterna ha befogenhet att kriva
information frin alla personer om de positioner i derivatkontrakt
som de innehar. Myndigheterna ska kunna ingripa under alla skeden
av ett derivatkontrakts 16ptid och vidta dtgirder for att minska en
position. Myndigheterna ska dven ha mojlighet att begrinsa posi-
tioner pd forhand.

Tillhandahillande av tjinster av foretag utanfor EU

Harmoniserade regler inférs fo6r virdepappersforetag frin tredje-
land som tillhandahiller ginster frin filial inom EU. Nigon mot-
svarande reglering finns inte 1 2004 &rs EU-direktiv utan detta ir
ndgot som 1 dag regleras i medlemsstaternas nationella ritt. Genom
forslaget infors ett system som baseras pd en preliminir likvirdig-
hetsbedémning av tredjelandsjurisdiktioner som ska utféras av
kommissionen. Foretag fran tredjeland for vilka kommissionen har
fattat beslut om likvirdighet ska kunna f3 tillhandahélla tjinster 1 EU.

Tillhandahillande av vissa datarapporteringstjinster

Krav pa tillstdind inférs for foretag som tillhandahiller marknads-
data. Vidare inférs organisatoriska krav som sidana foretag méste
uppfylla. Det ir den behériga myndigheten 1 foretagets hemmedlems-
stat som ska fatta beslut om tillstdind f6r sidan verksamhet och
utova tillsyn dver foretagen.

10
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Sanktioner

Reglerna harmoniseras ytterligare nir det giller sanktioner och de
behériga myndigheternas befogenheter. Administrativa sanktioner
ska kunna vidtas inte bara mot en juridisk person som inte fullgér
sina skyldigheter utan ocksi mot medlemmarna i den juridiska per-
sonens ledningsorgan, och mot alla andra personer som enligt natio-
nell lag dr ansvariga for en sddan overtridelse. Vidare ska medlems-
staterna se till att de behoriga myndigheterna till sitt férfogande
har en minimiuppsittning av vissa typer av sanktioner och tgirder
samt en viss miniminivd pd sanktionsavgifter betriffande évertrid-
elser av flera av sirskilt angivna regler i EU-direktivet och EU-
férordningen. Vidare stills krav pd att medlemsstaterna ska ha reg-
ler f6r att dels frimja rapportering och tips — s.k. visselbldsning —
om 6vertridelser av regelverket och ett limpligt skydd for anstillda
som anmiler 6vertridelser, dels offentliggéra beslutade sanktioner
och atgirder.

Férslaget till EU-férordning om marknader for finansiella instrument

En EU-férordning ir direkt tillimplig 1 medlemsstaterna. En sidan
rittsakt varken ska eller f&r genomféras i eller omvandlas till natio-
nell ritt. Nigra sirskilda &tgirder for att inférliva EU-forord-
ningens regler med nationell ritt fir dirfor inte vidtas. En EU-
férordning forutsitter dock ofta att medlemsstaterna vidtar vissa
nationella dtgirder, t.ex. nir det giller den behoriga myndighetens
befogenheter och sanktioner kopplade till évertridelser av reglerna
1 forordningen.

EU-férordningen om marknader for finansiella instrument’ inne-
hiller regler pd omriden som regleras 1 2004 irs EU-direktiv och
som 1 svensk ritt har genomférts 1 huvudsak 1 lagen om virde-
pappersmarknaden. Dessa regler ror bl.a. genomlysning av handeln
med finansiella instrument och transaktionsrapportering. De natio-
nella regler som finns pd dessa omrdden miste dirfér upphivas.
Nationella regler fir kvarstd enbart 1 den utstrickning som EU-
férordningen forutsitter nationella regler eller ger utrymme fér
kompletterande nationella regler.

> KOM(2011) 652 slutlig.

11
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Den féreslagna nya regleringen 1 EU-férordningen har féljande
huvuddrag.

Krav pd genomlysning fére och efter handel

All organiserad handel ska ske pd reglerade handelsplatser (reg-
lerade marknader, multilaterala handelsplattformar och organiserade
handelsplattformar) och vara fullt genomlyst. Samma krav pd genom-
lysning foére och efter handel foreslds gilla for samtliga handels-
platser.

Kraven pd genomlysning utvidgas 1 férhdllande till dem 1
2004 &rs EU-direktiv dels avseende aktieliknande finansiella instru-
ment sisom depdbevis, andelar i s.k. bérshandlade fonder och certi-
fikat, dels avseende icke aktieliknande finansiella instrument sisom
obligationer, strukturerade produkter, utslippsritter och derivat-
instrument. Enligt forslaget kommer behoriga myndigheter att
kunna bevilja undantag frn kraven pd genomlysning fére handel pd
grundval av marknadsmodell (exempelvis orderbok eller bud-
baserad), likviditet eller andra relevanta kriterier. Betriffande krav
pd genomlysning efter handel medger de nya reglerna méjlighet till
fordrojt offentliggdrande i vissa fall baserat pd bl.a. storlek eller typ
av transaktion.

Nir det giller genomlysning fére handel och efter handel fore-
slds att kommissionen genom delegerade akter ska ange villkoren
fér nir undantag och fordrojt offentliggdrande far medges.

Transaktionsrapportering

Reglerna om transaktionsrapportering utvidgas i férhdllande till
dem 12004 drs EU-direktiv. Reglerade marknader och handelsplatt-
formar ska vara skyldiga att lagra uppgifter som ska vara tillgingliga
for de behoriga myndigheterna i minst fem &r. Tillimpnings-
omradet for reglerna utvidgas i syfte att anpassas till regleringen pd
marknadsmissbruksomridet. Finansiella instrument som inte ir upp-
tagna till handel p4 en reglerad marknad eller handlas p& en handels-
plattform kommer dock inte att omfattas av rapporteringskraven.
Genom de nya reglerna kommer dven kvaliteten pd rapporteringen
att forbittras, dels genom bittre identifiering av de kunder f6r vars

12
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rikning ett virdepappersinstitut har utfért en transaktion och de
personer som ir ansvariga for utférandet av transaktionen, dels
genom att krav pd att reglerade marknader och handelsplattformar
ska rapportera transaktioner som har utférts av foretag som inte
sjilva omfattas av rapporteringsskyldighet.

Handel med derivatkontrakt

Vissa derivatkontrakt ska fi handlas enbart pd reglerade marknader
och handelsplattformar. Denna begrinsning ska gilla bdde f6r finan-
siella motparter och icke-finansiella motparter som har éverskridit
den s.k. clearingtroskeln 1 EU-férordningen om OTC-derivat, cen-
trala motparter och transaktionsregister®. Kommissionen och Euro-
peiska virdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) ska genom
tekniska standarder faststilla en lista med de derivatkontrakt som
ska omfattas av kraven, och di med beaktande av likviditeten hos
de specifika kontrakten.

Tilltride till clearing och handelsplatser

Det inférs regler som har till syfte att undanréja kommersiella
barriirer som kan stillas upp for att forhindra konkurrens vid
clearing av finansiella instrument. S8dana barriirer kan bestd av att
centrala motparter inte tillhandahiller clearingtjinster till vissa
handelsplatser eller att handelsplatser inte tillhandahéller datafloden
till centrala motparter. Reglerna innebir forbud mot diskrimi-
nerande forfaranden som kan forhindra konkurrens vid clearing av
finansiella instrument.

Tillsynsitgirder fér produktingripande och positioner

De behériga myndigheterna och Esma ges utvidgade befogenheter
att forbjuda eller begrinsa marknadsforing, distribution och for-
siljning av vissa finansiella instrument eller viss typ av finansiell verk-

¢ Europaparlamentets och ridets forordning (EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-
derivat, centrala motparter och transaktionsregister(EUT L 201, 27.7.2012, s. 1, 32012R0648).

13
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samhet. Esma ska samordna de dtgirder som de behériga myndig-
heterna vidtar.

Esma ska dven samordna de dtgirder som de behoriga myndig-
heterna vidtar pd nationell nivd betriffande positioner i derivat-
kontrakt. Esma fir ocksg vissa befogenheter att hantera eller ange
grinser for sddana positioner.

Tillhandah&llande av tjinster av foretag frin tredjeland
utan filial i EU

Det inférs regler for virdepappersforetag fran tredjeland som till-
handahiller tjinster direkt frin tredjeland utan att inritta en filial i
EU. Nigon motsvarande reglering finns inte 1 dag utan detta ir
nigot som medlemsstaterna fir reglera i nationell ritt.

Det infors ett system som baseras pd en preliminir likvirdig-
hetsbedémning av tredjelandsjurisdiktioner som ska utforas av
kommissionen. Féretag som ir auktoriserade i tredjeland kan 3
tillhandahdlla tjinster till professionella investerare 1 EU under forut-
sittning att kommissionen har bedémt att det land dir féretaget
hér hemma har likvirdiga regler och tillsyn som 1 EU samt att Esma
direfter beslutat att registrera foretaget. Ett beslut om likvirdighet
forutsitter att ett tredjeland ger EU-baserade foretag tilltride pa
omsesidig basis. Foretag frin tredjeland for vilka kommissionen har
fattat ett beslut om likvirdighet kan dirigenom f3 tillhandahilla
ginster 1 EU. Tillhandahillande av tjinster tll icke-professionella
kunder kriver dock att féretaget har inrittat en filial 1 EU.

Finansiell radgivning ur ett ndringsrittsligt perspektiv

Forslaget till EU-direktiv om marknader {6r finansiella instrument
innehdller, som framgdr ovan, regler om investeringsrddgivning.
Virdepappersinstitut kan redan i dag tillhandahilla investerings-
rddgivning till kund avseende finansiella instrument enligt 2 kap.
1§ 5 lagen om virdepappersmarknaden. Aven forsikringsformed-
lare kan tillhandahilla sidan investeringsriddgivning 1 viss omfatt-
ning (2 kap. 15§ forsta stycket 15 lagen om virdepappersmark-
naden och 5 kap. 1 § lagen [2005:405] om férsikringsformedling).
Forsikringstormedlare kan ocks3 tillhandahilla ridgivning om f6r-

14
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sikringar enligt 1kap. 1§ lagen om férsikringsférmedling. Aven
fondbolag kan tillhandahilla viss investeringsrddgivning enligt 7 kap.
1 § forsta stycket 3 lagen (2004:46) om investeringsfonder. Kredit-
institut kan utfora ekonomisk rddgivning med stod av 7 kap. 1§
andra stycket 8 lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse.
Detsamma giller vissa s.k. finansiella institut enligt lagen (1996:1006)
om anmilningsplikt avseende viss finansiell verksamhet). Den nu
nimnda lagregleringen utgér 1 huvudsak genomforande 1 svensk
ritt av olika EU-direktiv.

Sammantaget kan det konstateras att finansiell ridgivning regleras
1 en rad olika lagar, dir olika krav stills upp. Utéver den nirings-
rittsliga regleringen pd finansmarknadsomridet finns iven lagen
(2003:862) om finansiell rddgivning till konsumenter, som inte hin-
for sig till ndgon EU-rittsakt. Den sistnimnda lagen innebir inte
ndgon tillstdndsplikt f6r verksamheten 1 friga. Finansiell rddgivning
1 vid bemirkelse tillhandahills 1 praktiken dven av niringsidkare
som inte omfattas av den ovannimnda regleringen. Det kan ske
exempelvis genom att rekommendationerna ir generellt snarare in
individuellt utformade eller att det rér sig om andra produkter in
de som omfattas av nimnd reglering.

En analys av frigor som rér konsumentens stillning vid finan-
siell rédgivning genomfors 1 den av regeringen tillsatta Utredningen
om konsumentskydd vid finansiell rddgivning (Ju 2012:14). I den
utredningen ska utredaren bedéma konsumentens stillning i sam-
band med att finansiell rddgivning limnas av olika aktorer och dir-
vid analysera bide regelverket foér marknadsféring och finansiell
ridgivning, tillsynsverksamheten och konsumenternas méojlighet till
tvistlosning. I uppdraget ingdr att resonera kring eventuella behov
av dndringar 1 lagstiftningen, men nir det giller lagstiftning pd
finansmarknadens omride ska utredaren inte limna nigra forfatt-
ningsférslag. Uppdraget ska redovisas senast den 30 november 2013.

Vid sidan av den finansiella rddgivning som beskrivs ovan fore-
kommer det att niringsidkare forvaltar kunders finansiella tillgingar.
Ett exempel pd det ir virdepappersrorelse i form av diskretionir
portféljférvaltning avseende finansiella instrument enligt 2 kap. 1§
4 lagen om virdepappersmarknaden. Férvaltning av finansiella till-
gdngar f6r konsumenters rikning kan dven férekomma p8 exempel-
vis premiepensionsomradet.
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Uppdraget
Forslaget till EU-direktiv om marknader for finansiella instrument

Det finns ett behov av att analysera och 6verviga ett antal frigor
som giller lagstiftningen pd virdepappersmarknadsomridet med
anledning av forslaget till EU-direktiv om marknader for finansiella
instrument. En sdrskild utredare bor 8 1 uppdrag att gora detta och
att utarbeta nédvindiga lagforslag for att genomféra de regler som
foreslds 1 EU-direktivet. Utredaren ska félja de foérhandlingar
rorande direktiviorslaget som pdgdr inom EU och i sitt forslag utgd
frdn det innehdll EU-direktivet fir nir det har antagits av Europa-
parlamentet och ridet.

Forslaget till EU-direktiv innebir en reglering som ir fullharmo-
niserad pd flera omriden. Under behandlingen i Europaparlamentet
och ridet har det emellertid framlagts forslag som éppnar mojlig-
het f6r medlemsstaterna att stilla upp mer ldngtgiende krav exem-
pelvis nir det giller virdepappersinstitut som utfor investeringsrad-
givning eller diskretionir portféljforvaltning. Utredaren ska analysera
och 6verviga om det finns behov av att inféra nigra sddana sir-
skilda krav 1 svensk ritt och, om EU-direktivet ger medlemsstater-
na denna mdjlighet, utarbeta lagforslag som bedéms som limpliga
och dndamélsenliga f6r den svenska regleringen. I det avseendet ska
utredaren sirskilt 6verviga i vilken utstrickning det ir méjligt och
limpligt att dstadkomma en tydligare distinktion mellan vad som bor
anses vara ridgivning respektive forsiljning. Frigor om intresse-
konflikter till f6ljd av provisioner och andra ekonomiska incitament
ska ocksd overvigas sirskilt.

Utredaren ska dirfor

e analysera och utarbeta de lagférslag som behovs {6r att genom-
fora EU-direktivet om marknader for finansiella instrument i
svensk ritt, och

e ta fram underlag och utarbeta de lagférslag som bedéms som
limpliga och indama&lsenliga med hinsyn framfér allt till behovet
av ett stirkt konsumentskydd vid tillhandahdllande av investe-
ringstjinster, om direktivet ger medlemsstaterna mojlighet att
stilla upp mer lingtgdende krav exempelvis nir virdepappers-
institut utfér investeringsrddgivning eller diskretionir portfol-
forvaltning.
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Forslaget till EU-férordning om marknader for finansiella instrument

Det finns behov dven av att analysera och &verviga nigra frigor
som giller lagstiftningen pid virdepappersmarknadsomridet med
anledning av att EU-férordningen om marknader for finansiella
instrument kommer att innebira en materiell reglering som blir
direkt tillimplig 1 Sverige. Utredaren bér {8 1 uppdrag att gora detta
samt dven analysera och utarbeta nédvindiga lagférslag for att
anpassa svensk lagstiftning till de regler som féreslds 1 EU-férord-
ningen. Utredaren ska f6lja de férhandlingar rérande férordnings-
forslaget som pdgir inom EU och i sitt forslag utgd frin det inne-
h3ll EU-férordningen fir nir den har antagits av Europaparlamentet
och ridet.
Utredaren ska dirfor

e analysera vilka dndringar 1 den svenska lagstiftningen som behovs
for att anpassa den till reglerna i EU-férordningen om mark-
nader for finansiella instrument och utarbeta nédvindiga lag-

forslag.

Beaktande av delegerade akter och genomforandeakter

De delegerade akter och genomférandeakter till EU-direktivet om
marknader for finansiella instrument som Esma ska utarbeta forslag
till och som sedan ska antas av EU-kommissionen ir av sddant slag
att de kan komma att paverka hur EU-direktivet bor genomforas i
svensk ritt. De akterna kommer att vara mycket nira kopplade tll,
och 1 vissa fall dessutom nédvindiga for, funktionen av reglerna i
EU-direktivet. Det dr dirfor viktigt att delegerade akter och genom-
forandeakter kan beaktas i ett sd tidigt skede som mojligt 1 lag-
stiftningsarbetet. Det kan férvintas att bdde Esma och kommissionen
offentliggor forslag innan akterna antas.
Utredaren ska dirfor

o folja arbetet med framtagande av delegerade akter och genom-
forandeakter till EU-direktivet om marknader fér finansiella
instrument,
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e belysa hur delegerade akter och genomférandeakter pdverkar eller
bér piverka genomférandet av EU-direktivet, och

o limna lagforslag dir delegerade akter och genomférandeakter
beaktas.

Finansiell rddgivning ur ett ndringsrdttsligt perspektiv

Liksom regeringen konstaterat 1 kommittédirektiven till utredningen
Konsumentskydd vid finansiell rddgivning (2012:98) kan det vara
svirt for en konsument att bedéma produktens limplighet nir det
giller faktorer som risk, kostnader och potentiell avkastning. Manga
finansiella produkter ir komplexa och nya produkter utvecklas
stindigt. Studier visar att minga konsumenter har svirt att gora
enkla berikningar och har bristande kunskaper om grundliggande
finansiella begrepp. Dessa omstindigheter pdverkar mojligheten att
gora ett vilgrundat val mellan olika produkter. Inte minst till f6];d
av att den enskilde far ett allt storre ansvar for att gora olika privat-
ekonomiska val finns det ett behov av att reglera finansiell rad-
givning ur ett niringsrittsligt perspektiv. Med anledning av konsu-
mentens kunskapsunderlige ir det angeliget med en reglering av
finansiell rddgivning dir ett starkt konsumentskydd stdr 1 férgrun-
den, exempelvis genom krav pd att den som tillhandahéller rddgiv-
ningen ska ha ritt kompetens {6r sddan rddgivning som det ir friga
om och 1 évrigt vara limplig fér den uppgiften.

Det finns ett behov av en sammanhillen och éverskidlig nirings-
rittslig reglering for finansiell ridgivning till konsumenter. En
anknytande friga ir om sidan finansiell rddgivning som 1 dag inte
omfattas av tillstindsplikt, och dirmed sammanhingande nirings-
rittslig reglering, bor gora det. Detta behover analyseras. Detsamma
giller frigan om konsumentskyddet bor stirkas genom en komplet-
terande niringsrittslig reglering som omfattar krav pd bl.a. tillstind
for forvaltning av konsumenters finansiella tillgingar i vid bemirk-
else.

Utredaren ska dirfor

o f6lja férhandlingsarbetet inom EU 1 frigor som ror finansiell
rddgivning ur ett niringsrittsligt perspektiv,
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o Kkartligga vilken finansiell rddgivning respektive férvaltning 1 vid
bemirkelse som i dag inte omfattas av tillstdndsplikt och dirmed
sammanhingande niringsrittslig reglering, och

e analysera vilka lagstiftningsdtgirder som eventuellt bor vidtas pd
finansmarknadsomridet 1 syfte att stirka konsumentskyddet av-
seende de aktuella frigorna samt 1 férekommande fall utarbeta
nodvindiga lagforslag.

Konsekvensbeskrivningar

Utredaren ska utifrin de regler som féreslds limna en redovisning
av de konsekvenser och kostnader som uppstdr for anstillda, arbets-
givare, virdepappersinstitut, borser, évriga féretag och andra enskilda
samt Finansinspektionen och staten i évrigt. Dirvid ska 14-15 a §§
kommittéférordningen (1998:1474) tillimpas for att ange kostnads-
berikningar och andra konsekvensbeskrivningar. I uppdraget ingdr
att sirskild hinsyn till dessa och 6vriga konsekvenser ska tas redan
vid utformningen av forslagen.

Arbetets bedrivande och redovisning av uppdraget

Utredaren ska ha en dialog med andra utredningar om genom-
férande av EU-rittsakter pd finansmarknadsomridet, bl.a. Utred-
ningen om nya kapitaltickningsregler (Fi 2012:05) och Utredningen
om bekimpning av marknadsmissbruk (Fi 2012:08) i frigor som ir
gemensamma, t.ex. sanktionsfrigor. Utredaren ska dven ha en
dialog med Utredningen om konsumentskydd vid finansiell rddgiv-
ning (Ju 2012:14) 1 frigor som roér konsumentskydd vid finansiell
radgivning, och arbetet ska, s8 lingt det ir mojligt, samordnas. Dir-
utdver ska utredningen ocksd ha en dialog med andra utredningar
av betydelse for uppdraget.

Utredaren ska 1 sitt arbete ocksd ha en dialog med arbetsmark-
nadens parter och med 6vriga relevanta intresseorganisationer och
myndigheter. Den myndighet som frimst berérs ir Finansinspek-
tionen.
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Utredaren ska hilla sig informerad om arbetet i andra linder
inom Europeiska ekonomiska samarbetsomridet med att genom-
fora det aktuella EU-direktivet.

Utredaren ska vidare f6lja EU-kommissionens och Esmas arbete
med regler som ska komplettera de bdda EU-rittsakterna.

Uppdraget ska redovisas senast den 30 juni 2014.

(Finansdepartementet)
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Kommittédirektiv 2014:45

Tillaggsdirektiv till
2013 ars viardepappersmarknadsutredning (Fi 2013:04)

Beslut vid regeringssammantride den 20 mars 2014

Forlingd tid {6r uppdraget

Regeringen beslutade den 23 maj 2013 kommittédirektiv om mark-
nader for finansiella instrument (dir. 2013:55). Enligt utredningens
direktiv skulle uppdraget redovisas senast den 30 juni 2014.

Utredningstiden forlings. Uppdraget ska 1 stillet redovisas senast
den 31 oktober 2014.

(Finansdepartementet)
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Kommittédirektiv 2014:136

Tillaggsdirektiv till 2013 ars
vardepappersmarknadsutredning (Fi 2013:04)

Beslut vid regeringssammantride den 18 september 2014

Forlingd tid {6r uppdraget

Regeringen beslutade den 23 maj 2013 kommittédirektiv om mark-
nader for finansiella instrument (dir. 2013:55). Enligt utredningens
direktiv skulle uppdraget redovisas senast den 30 juni 2014. I ulliggs-
direktiv beslutade regeringen den 20 mars 2014 att férlinga utred-
ningstiden till den 31 oktober 2014 (dir. 2014:45).

Utredningstiden forlings pd nytt. Uppdraget ska i stillet redo-
visas senast den 30 januari 2015.

(Finansdepartementet)
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12.6.2014 - Europeiska unionens officiella tidning L 173/349

EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV 2014/65/EU
av den 15 maj 2014

om marknader for finansiella instrument och om indring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv
2011/61/EU

(omarbetning)

(Text av betydelse for EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR ANTAGIT DETTA DIREKTIV
med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt, sirskilt artikel 53.1,
med beaktande av Europeiska kommissionens forslag,

efter versindande av utkastet till lagstiftningsakt till de nationella parlamenten,

med beaktande av Europeiska centralbankens yttrande (1),

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs yttrande (?),

i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet (%), och

av foljande skal:

(1) Europaparlamentets och rddets direktiv 2004/39/EG (*) har dndrats flera ginger pd visentliga punkter (°). Med
anledning av nya dndringar bor det av tydlighetsskil omarbetas.

(2)  Avsikten med radets direktiv 93/22/EEG (°) var att faststélla villkor for att auktoriserade virdepappersforetag och
banker skulle kunna tillhandahélla sirskilt angivna tjanster eller etablera filialer i andra medlemsstater pd grundval
av auktorisation och tillsyn i hemlandet. I det syftet efterstrivades genom direktivet en samordning av de ursprung-
liga krav for auktorisation och pa verksamheten som stills pd virdepappersforetagen, inklusive uppférandereglerna.
Genom direktivet harmoniserades dven vissa villkor for driften av reglerade marknader.

(3)  Under senare tid har antalet aktiva investerare pd de finansiella marknaderna okat, och dessa erbjuds ett allt mer
komplext och vittomfattande utbud av tjanster och instrument. Med hinsyn till denna utveckling bor unionens
rittsliga ramar omfatta hela skalan av verksamheter som riktar sig till investerare. Det dr dirfor nodvindigt att
skapa den grad av harmonisering som kravs for att sorja for en hog nivéd pa skyddet av investerarna och for att pa
grundval av hemlandstillsyn ge virdepappersforetagen mojlighet att erbjuda tjanster inom hela unionen, som utgor
en inre marknad. Direktiv 93/22/EEG har dérfor ersatts med direktiv 2004/39/EG.

(4)  Finanskrisen har blottstillt svagheter ndr det giller finansiella marknaders funktion och transparens. Utvecklingen
av de finansiella marknaderna har blottlagt behovet av att stirka ramarna for regleringen av marknader for
finansiella instrument, dven d4 handeln pd dessa marknader sker OTC ("over-the-counter”), i syfte att ¢ka trans-
parensen, ge investerare bittre skydd, forstirka fortroendet, ta itu med oreglerade omrdden och sikerstilla att
tillsynsmyndigheter far tillrickliga befogenheter sd att de kan fullgora sina uppagifter.

') EUT C 161, 7.6.2012, s. 3.

(")

() EUT C 191, 29.6.2012, s. 80.

(°) Europaparlamentets stdndpunkt av den 15 april 2014 (4nnu inte offentliggjord i EUT) och rddets beslut av den 13 maj 2014.

(*) Europaparlamentets och ridets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader for finansiella instrument och om dndring
av radets direktiv 85/611/EEG och 93[6/EEG och Europaparlamentets och rédets direktiv 2000/12/EG samt upphévande av radets
direktiv 93/22[EEG (EUT L 145, 30.4.2004, s. 1).

(°) Se bilaga 11I, del A.

(%) Rédets direktiv 93/22/EEG av den 10 maj 1993 om investeringstjanster inom virdepappersomradet (EGT L 141, 11.6.1993, s. 27).

25



Bilaga 4 SOU 2015:2

L 173/350 Europeiska unionens officiella tidning 12.6.2014

(5)  Det rdder enighet bland regleringsorgan pa internationell nivd om att svagheter i bolagsstyrningen i en rad
finansiella institut, diribland frinvaron av effektiva kontroller och maktbalanser inom dem, har varit en faktor
som bidragit till finanskrisen. Overdrivet och oférsiktigt risktagande kan leda till obestand i enskilda finansinstitut
och till systemomfattande problem i medlemsstaterna och globalt. Felaktigt agerande av foretag som tillhandahéller
tjanster for kunder kan leda till negativa effekter for investerare och till forlust av fortroende frén investerarnas sida.
For att komma till ritta med de potentiellt skadliga effekterna av de svagheterna i bolagsstyrningsarrangemang bor
direktiv 2004/39/EG kompletteras med mer detaljerade principer och minimistandarder. De principerna och
standarderna bor gilla med beaktande av karaktiren, omfattningen och komplexiteten hos virdepappersforetag.

(6)  Hognivagruppen for finansiell tillsyn i EU uppmanade unionen att utveckla en mer harmoniserad finansiell
reglering. 1 friga om den framtida europeiska tillsynsstrukturen betonade dessutom Europeiska rddet den 18
och 19 juni 2009 behovet av att inritta en enda europeisk regelbok som ska gilla for alla finansinstitut pa
den inre marknaden.

(7)  Direktiv 2004/39/EG bor darfor nu delvis omarbetats till det hir direktivet och delvis ersatts av Europaparlamen-
tets och rédets forordning (EU) nr 600/2014 (!). Dessa bada rittsakter bor tillsammans bilda den rittsliga ram som
reglerar de krav som dr tillimpliga pa virdepappersforetag, reglerade marknader, leverantérer av datarapporterings-
tjdnster och foretag frin tredjelinder som tillhandahéller investeringstjanster eller utfor investeringsverksamhet i
unionen. Det hir direktivet bor dérfor lisas i forening med den férordningen. Det hir direktivet bor innehélla de
bestimmelser som reglerar auktorisation av verksamheten, forvirv av kvalificerat innehav, utovande av etablerings-
friheten och friheten att tillhandahélla tjinster, villkoren for verksamhet i virdepappersforetag for att sikerstilla
investerarskydd, befogenheter for tillsynsmyndigheter i hemmedlemsstater och virdmedlemsstater samt system for
péférandet av sanktioner. Eftersom det hiir direktivets huvudsakliga mél och syfte dr att harmonisera nationella
bestimmelser rorande de omnimnda omrddena, bor det grunda sig pd artikel 53.1 i fordraget om Europeiska
unionens funktionssitt (EUF-fordraget). Ett direktiv dr en limplig form for att genomforandebestimmelserna pa de
omrdden som omfattas av det hir direktivet vid behov ska kunna anpassas till eventuella sirdrag hos den sirskilda
marknaden och rittssystemet i varje medlemsstat.

(8)  Det dr lampligt att i forteckningen over finansiella instrument dven ta upp ravaruderivat och andra derivat som ar
konstruerade och handlas pd ett sidant sitt att det skapar ett behov av reglering jimforbart med traditionella
finansiella instrument.

(9 De finansiella instrument som faller inom tillimpningsomradet ar bland annat energikontrakt som avvecklas fysiskt
och som handlas pd en organiserad handelsplattform (OTF-plattform), utom sidana som redan ir reglerade i
Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 1227/2011 (3). Ett antal tgarder har vidtagits for att minska
effekterna av att de produkterna tas med pé foretag som handlar med dem. De foretagen ér redan undantagna frin
kapitalbaskraven enligt Europaparlamentets och ridets forordning (EU) nr 575/2013 (°) och det undantaget kom-
mer att bli foremdl for en Gversyn enligt artikel 493.1 i den forordningen innan den upphor vid utgingen av
2017. Eftersom de kontrakten ir finansiella instrument skulle kraven i finansiell marknadsritt tillimpas frin borjan
och krav avseende positionslimiter, transaktionsrapportering och marknadsmissbruk skulle gilla frin och med
dagen for ikrafttradandet av detta direktiv och forordning (EU) nr 600/2014. En overgdngsperiod pa 42 manader
foreskrivs dock for tillimpningen av clearingkravet och marginalsikerhetskraven i Europaparlamentets och rédets
forordning (EU) nr 648/2012 (4).

(10)  Inskrankningen av tillimpningsomrddet nér det giller rdvaruderivat som handlas pd en OTF-plattform och som
avvecklas fysiskt bor begrinsas for att undvika kryphdl som kan leda till regleringsarbitrage. Det ar darfor
nodvandigt att foreskriva en delegerad akt for att ytterligare precisera innebérden i uttrycket "mdste avvecklas
fysiskt” som dtminstone forutsitter att det infors en bindande och verkstallbar skyldighet att fysiskt leverera rvaran
som inte kan fringds och som utesluter ritten att avveckla kontant eller kvitta transaktioner utom i fall av force
majeure, betalningsinstillelse eller en verklig betalningsoférmaga.

(') Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument och om
dndring av forordning (EU) nr 648/2012 (se sidan 84 i detta nummer av EUT).

(?) Europaparlamentets och rédets forordning (EG) nr 12272011 av 25 oktober 2011 om upprittande av ett finansieringsinstrument for
utvecklingssamarbete (EUT L 326, 8.12.2011, s. 1).

(°) Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for kreditinstitut och virdepap-
persforetag och om dndring av forordning (EU) nr 648/2012 (EUT L 176, 27.6.2013, s. 1).

(*) Europaparlamentets och rédets férordning (EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-derivat, centrala motparter och trans-
aktionsregister (EUT L 201, 27.7.2012, s. 1).
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an

(14)

(15)

(16)

17)

(18)

Flera olika typer av bedrigerier har 4gt rum pa andrahandsspotmarknader for unionens utslidppsritter, vilket kan
undergrava fortroendet for det system for handel med utslippsritter som faststills i Europaparlamentets och radets
direktiv 2003/87/EG ('), och atgirder som vidtas for att stirka systemet med register for unionens utsldppsritter
och villkoren for att 6ppna ett konto for handel med sddana utslappsritter. For att stirka integriteten och garantera
att dessa marknader fungerar effektivt, inbegripet en omfattande 6vervakning av handelsverksamhet, ar det limpligt
att komplettera dtgirder som vidtas enligt direktiv 2003/87/EG genom att fullt ut fora in utslappsritter i till-
lampningsomradet for det hér direktivet och Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 600/2014 (%),
genom att Klassificera dem som finansiella instrument.

Detta direktiv avser att omfatta foretag vars regelmissiga verksamhet eller rorelse bestar i att yrkesmassigt till-
handahilla investeringstjinster och/eller utfora investeringsverksamhet. Dess tillimpningsomride bor darfor inte
omfatta personer som bedriver annan yrkesmissig verksamhet.

Det ir nodvindigt att uppritta en omfattande ram av rittsliga regler for genomférandet av transaktioner med
finansiella instrument, oberoende av vilka metoder som anvinds vid handeln med sddana instrument, sd att en hog
kvalitet kan sikerstillas vid genomférandet av investerarnas transaktioner och det finansiella systemets integritet
och samlade effektivitet kan uppritthallas. Ett konsekvent och riskkénsligt system bor foreskrivas for reglering av
de viktigaste slagen av arrangemang for utforande av order som fér ndrvarande tillimpas pa de finansiella mark-
nadsplatserna i Europa. Det dr nodvindigt att erkénna att det véixt fram en ny generation av organiserade handels-
system vid sidan av de reglerade marknaderna, och dessa system bor omfattas av krav som syftar till att bevara de
finansiella marknadernas effektiva och ordnade funktionssitt, samt att se till att sddana organiserade handelssystem
inte kan utnyttja kryphdl i regleringen.

Alla handelsplatser, dvs. reglerade marknader, multilaterala handelsplattformar (MTF-plattformar) och OTF-platt-
formar, bor faststilla transparenta och icke-diskriminerande regler som styr tilltradet till handelsplatsen. Reglerade
marknader och MTF-plattformar bor dven i fortsittningen omfattas av liknande krav betriffande vem de fir
godkinna som medlemmar eller deltagare, men OTF-plattformar bér ha mojlighet att bestimma och begrinsa
tilltrddet pa grundval av bland annat den roll och de skyldigheter som de har i forhdllande till sina kunder.
Handelsplatserna bor i det avseendet kunna specificera de parametrar som styr systemet sdsom minsta latens,
forutsatt att det sker pd ett oppet och transparent sitt och inte innebar nigon diskriminering frén plattforms-
operatdrens sida.

En central motpart definieras i férordning (EU) nr 648/2012 som en juridisk person som trader emellan parterna i
avtal som ér foremdl for handel pa en eller flera finansiella marknader och blir képare till varje siljare och siljare
till varje kopare. Centrala motparter ticks inte av begreppet OTE-plattform enligt definitionen i detta direktiv.

Personer som har tilltrdde till reglerade marknader eller MTF-plattformar hénvisas till som medlemmar eller
deltagare. Bada beteckningarna kan anvindas utan dtskillnad. De beteckningarna omfattar inte anvindare som
bara har direkt elektroniskt tilltride till handelsplatserna.

En systematisk internhandlare bor definieras som ett virdepappersforetag som pé ett organiserat, frekvent, syste-
matiskt och omfattande sitt handlar f6r egen rikning nir den utfor kundorder utanfor en reglerad marknad eller
en MTF- eller OTF-plattform. For att den definitionen ska kunna tillimpas objektivt och dndamélsenligt pd
virdepappersforetag bor all bilateral handel med kunder, som dr resultat av utférandet av en order, vara relevant
och kriterier bor utvecklas for att faststilla vilka virdepappersforetag som behover registreras som systematiska
internhandlare. Handelsplatser ér system dar flera kop- och siljintressen frén tredjepart vixelverkar, och darfor bor
en systematisk internhandlare inte tilldtas att sammanféra kop- och siljintressen fran tredjepart pa ett sitt som till
funktionen liknar en handelsplats.

Personer som forvaltar sina egna tillgdngar och foretag som inte tillhandahller investeringstjanster eller utfor
investeringsverksamhet utom handel for egen rikning med andra finansiella instrument én ravaruderivat, utslipps-
ritter eller derivat av dessa, bor inte omfattas av detta direktivs tillimpningsomrédde, sivida de inte 4r marknads-
garanter, medlemmar eller deltagare pd en reglerad marknad eller en MTF-plattform eller har direkt elektroniskt
tilltrade till en handelsplats, tillimpar teknik for algoritmisk hogfrekvenshandel eller handlar for egen rikning vid
utforarande av kundorder.

(") Europaparlamentets och rddets direktiv 2003/87/EG av den 13 oktober 2003 om ett system for handel med utslippsritter for

dxthusgaser inom kapen och om éndring av ridets direktiv 96/61/EG (EUT L 275, 25.10.2003, s. 32).

(%) Europaparlamentets och rddets férordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk (marknadsmissbruksfor-
ordning) och om upphivande av Europaparlamentets och ridets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG,
2003/125/EG och 2004/72[EG (se sidan 1 i detta nummer av EUT).
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(19) 1 den kommuniké som utfirdades av G20-lindernas finansministrar och centralbankschefer den 15 april 2011
fastslas det att deltagare pd rédvaruderivatmarknader bor omfattas av limplig reglering och tillsyn, och vissa
undantag fran direktiv 2004/39/EG ska darfor dndras.

(20)  Personer som handlar for egen rikning, inbegripet marknadsgaranter for rdvaruderivat, utslippsritter eller derivat
av dessa, med undantag for personer som handlar for egen rikning nir de utfor kundorder, eller som tillhanda-
héller investeringstjanster rorande ravaruderivat eller utslappsrtter eller derivat av dessa till kunder eller leveran-
torer i sin huvudsakliga verksamhet bor inte omfattas av detta direktivs tillimpningsomrade, forutsatt att den
verksamheten 4r en sidoverksamhet till deras huvudsakliga verksamhet sett till koncernen som helhet, och den
huvudsakliga verksamheten inte ar tillhandahallande av investeringstjanster i den mening som avses i detta direktiv
eller tillhandahéllande av bankverksamhet i den mening som avses i Europaparlamentets och ridets direktiv
2013/36/EU ('), och inte heller marknadsgarantverksamhet fér rdvaruderivat, och de personerna inte tillimpar
en teknik for algoritmisk hogfrekvenshandel. Tekniska kriterier for nir en verksamhet utgor en sidoverksamhet vid
sidan av en sddan huvudsaklig verksamhet bor klargoras i tekniska standarder for tillsyn, med beaktande av de
kriterier som faststélls i det har direktivet.

Genom de kriterierna bor det sakerstillas att icke-finansiella foretag som handlar med finansiella instrument pé ett
oproportionerligt sitt i forhllande till investeringen i huvudverksamheten omfattas av tillimpningsomradet for
detta direktiv. Kriterierna bor dtminstone omfatta kravet pd att sidoverksamheten utgér en mindre del av verk-
samheten pd koncernnivd och beakta storleken av deras handelsverksamhet i jimforelse med den totala handels-
verksamheten pd marknaden for den tillgdngsklassen. Nir skyldigheten att tillhandahalla likviditet pd en handels-
plats krévs av tillsynsmyndigheterna i enlighet med unionsritten eller nationella lagar och andra forfattningar eller
av handelsplatserna, bor de transaktioner som genomfors for att uppfylla ett sidant skyldighet undantas vid
bedomningen av huruvida verksamheten ér en sidoverksamhet.

(21)  Vid tillimpningen av detta direktiv och av férordning (EU) nr 600/2014, som béde reglerar OTC- och bérshand-
lade derivat i den mening som avses i forordning (EU) nr 600/2014, bor de verksamheter som pé ett objektivt
mitbart sitt anses minska risker som stdr i direkt samband med affirsverksamheten eller likviditetsfinansieringen
och transaktioner inom en koncern betraktas pd ett sitt som ar forenligt med forordning (EU) nr 648/2012.

(22)  Personer som handlar med rdvaruderivat, utslappsritter och derivat av dessa fir ocksd handla med andra finansiella
instrument som en del av sin affirsmissiga hantering av likviditetsrisker for att skydda sig mot risker som t.ex.
valutarisker. Det dr darfor viktigt att fortydliga att undantag tillimpas kumulativt. Undantaget i artikel 2.1 j kan
tex. anvindas tillsammans med undantaget i artikel 2.1 d.

(23)  For att undvika eventuellt missbruk av undantagen bor dock marknadsgaranter for finansiella instrument, med
undantag av marknadsgaranter for ravaruderivat, utslippsritter eller derivat av dessa, under forutsittning att deras
marknadsgarantsverksamhet dr sidoordnad deras huvudsakliga verksamhet sett till koncernen som helhet, och
under forutsittning att de inte tillimpar en teknik for algoritmisk hogfrekvenshandel, omfattas av detta direktivs
tillimpningsomradet och bor inte beviljas ndgot undantag.

(24)  Handel for egen rikning vid utforarande av kundorder bor inkludera foretag som utfor order fran olika kunder
genom matchad principalhandel (back to back-handel), och foretagen bor dirvid anses handla i egenskap av upp-
dragsgivare och de bor omfattas av de bestimmelser i detta direktiv som omfattar bade utforandet av order for
kunders rikning och handel for egen rikning.

(25 Utforandet av order for handel med finansiella instrument som en sidoverksamhet mellan tvd personer vilkas
huvudsakliga verksamhet, sett till koncernen som helhet, varken ar tillhandahéllande av investeringstjinster i den
mening som avses i det har direktivet eller tillhandahallande av bankverksamhet i den mening som avses i direktiv
2013/36/EU, bor inte betraktas vara handel for egen rikning vid utférande av kundorder.

(") Europaparlamentets och rddets direktiv 2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behérighet att utéva verksamhet i kreditinstitut och om
tillsyn av kreditinstitut och virdepappersforetag, om éndring av direktiv 2002/87/EG och om upphivande av direktiv 2006/48/EG
och 2006/49/EG (EUT L 176, 27.6.2013, s. 338).
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(26)

27)

(28)

(29

(30)

GB1)

(32)

(34)

Varje gdng som det i texten hanvisas till "personer” dr det bade fysiska och juridiska personer som avses.

Forsikrings- och livforsikringsforetag som star under lamplig kontroll frn de behériga tillsynsmyndigheternas sida
och som omfattas av Europaparlamentets och rédets direktiv 2009/138/EG (') bor undantas frén det hir direktivets
tillimpningsomrade nir de bedriver den verksamhet som avses i det direktivet.

Personer som inte tillhandahller tjanster till tredjepart utan vilkas verksamhet uteslutande bestar i att tillhandahalla
investeringstjanster till sina moderforetag, sina dotterforetag eller till andra dotterforetag till samma moderforetag
bor inte omfattas av detta direktiv.

Vissa lokala allménnyttiga energiforetag och vissa industrianliggningsoperatorer som omfattas av EU:s system for
handel med utslappsritter samlar och utkontrakterar sin handelsverksamhet for sikring av affirsrisker till icke
konsoliderade dotterforetag. De samriskforetagen tillhandahéller inga andra tjanster och fyller exakt samma funk-
tion som de personer som avses i skal 28. For att sikerstilla lika spelregler bor det dven vara majligt att undanta
samriskforetag frin det hir direktivets tillimpningsomrdde om de dgs gemensamt av lokala allminnyttiga ener-
giforetag eller operatérer enligt artikel 3 f i direktiv 2003/87/EG och inte tillhandahiller ndgra andra tjinster an
investeringstjanster for lokala allminnyttiga energiforetag eller operatérer enligt artikel 3 f i direktiv 2003/87EG,
forutsatt att de lokala allmidnnyttiga energiforetagen eller operatrerna undantas enligt artikel 2.1 j om de sjilva
utforde de investeringstjansterna. For att sikerstilla att det finns limpliga skyddsatgarder och att investerarna har
ett adekvat skydd bor emellertid de medlemsstater som viljer att undanta sidana samriskforetag understilla dem
krav som dtminstone ar jaimférbara med de krav som faststills i det har direktivet, sarskilt under auktorisations-
fasen, vid bedomningen av deras vandel och erfarenhet och av eventuella aktiedgares limplighet, vid granskningen
av villkoren for den forsta auktorisationen och vid fortlopande tillsyn samt i friga om uppforanderegler.

Personer som endast pé tillfillig basis tillhandahller investeringstjinster i samband med annan yrkesmiissig verk-
samhet bor inte omfattas av detta direktivs rickvidd, forutsatt att den verksamheten ar reglerad och att reglerna for
verksamheten i friga inte utesluter att investeringstjinster tillhandahdlls pa tillfillig basis.

Personer som tillhandahéller investeringstjanster som uteslutande bestdr i forvaltning av program for andelsigande
i foretaget riktat till de anstillda, och som dirfor inte tillhandahéller investeringstjanster till tredjepart, bor inte
omfattas av detta direktiv.

Det dr nodvandigt att fran detta direktivs rickvidd utesluta centralbanker och andra organ som fyller likartade
funktioner samt offentliga organ som har i uppdrag att forvalta eller delta i forvaltningen av statsskulden, in-
begripet investering av denna, med undantag av organ som ar helt eller delvis offentligt dgda och som fyller en
affirsmissig funktion eller en funktion som sammanhanger med forvirv av virdepapper.

For att klargora undantagsreglerna for Europeiska centralbankssystemet (ECBS), andra nationella organ som utfér
liknande uppgifter och organ som deltar i forvaltningen av statsskulden, dr det limpligt att begrinsa sidana
undantag till de organ och institutioner som utfor sina uppgifter i enlighet med ritten i en medlemsstat eller i
enlighet med unionsritten, samt till internationella organ i vilka tvd eller flera medlemsstater &r medlemmar och
vars mal dr att uppbada finansiering och tillhandahdlla finansiellt stod till forman for sina medlemmar som har
eller hotas av svara finansiella problem, t.ex. Europeiska stabilitetsmekanismen.

Det 4r nodvindigt att frin detta direktivs rickvidd undanta foretag for kollektiva investeringar och pensionsfonder,
oavsett om de dr samordnade pd unionsnivd eller ¢j, samt forvarings- eller forvaltningsinstitut knutna till sidana
foretag, eftersom dessa omfattas av sirskilda regler som ar direkt anpassade till deras verksamhet.

(") Europaparlamentets och rddets direktiv 2009/138/EG av den 25 november 2009 om upptagande och utévande av forsikrings- och
aterforsikringsverksamhet (Solvens 1) (EUT L 335, 17.12.2009, s. 1).
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(35) Det dr nodvandigt att frn det hér direktivets tillimpningsomrdde undanta systemansvariga for éverforingssyste-
men enligt definitionen i artikel 2.4 i Europaparlamentets och radets direktiv 2009/72/EG (') eller artikel 2.4 i
Europaparlamentets och rddets direktiv 2009/73EG (), som utfor sina uppgifter enligt de direktiven, enligt
Europaparlamentets och rddets férordning (EG) nr 7142009 (%), enligt Europaparlamentets och ridets férordning
(EG) nr 715/2009 (*) eller enligt natforeskrifter eller riktlinjer som antagits i enlighet med de rittsakterna. I enlighet
med de rittsakterna har systemansvariga for 6verforingssystemen sirskilda skyldigheter och ansvarsomraden, de dr
foremdl for sirskild certifiering och Gvervakas av sektorsspecifika behoriga myndigheter. Systemansvariga for
overforingssystemen bor ocksd omfattas av ett sddant undantag di de anvinder andra personer som agerar
som tjinsteleverantdrer pd deras vignar for utforandet av deras uppgifter enligt de rittsakterna eller enligt nt-
foreskrifter eller riktlinjer som antagits enligt de forordningarna. Systemansvariga for 6verforingssystemen bor inte
kunna omfattas av ett sidant undantag nir de tillhandahaller investeringstjinster eller verksamhet med finansiella
instrument, till exempel vid drift av plattformar for sekundirhandel med finansiella dverforingsrittigheter.

(36)  For att kunna dberopa de undantag som anges i detta direktiv bor personen i frdga stadigvarande uppfylla villkoren
for sddana undantag. Sirskilt om en person tillhandahéller investeringstjanster eller utfor investeringsverksamhet
och ir befriad frén att uppfylla bestimmelserna i detta direktiv eftersom sidana tjinster eller sidan verksamhet
utgor sidotjinster eller sidoverksamhet i forhéllande till den personens huvudsakliga verksamhet, om foretags-
koncernen ses pd som helhet, bor den personen inte lingre omfattas av undantaget for sidotjinster nar till-
handahéllandet av dessa tjdnster eller denna verksamhet upphér att vara underordnad i forhéllande till den
personens huvudsakliga verksamhet.

(37)  Personer som tillhandahéller investeringstjanster ochfeller utfor investeringsverksamhet som omfattas av detta
direktiv bor vara auktoriserade i sina hemmedlemsstater sa att investerarna och stabiliteten i det finansiella systemet
skyddas.

(38)  Kreditinstitut som dr auktoriserade enligt direktiv 2013/36/EU behdver ingen ytterligare auktorisation enligt det har
direktivet for att tillhandahalla investeringstjanster eller utfora investeringsverksamhet. Nir ett kreditinstitut beslutar
att tillhandahélla investeringstjanster eller utfora investeringsverksamhet bér de behoriga myndigheterna innan de
beviljar auktorisation enligt direktiv 2013/36/EU kontrollera att det uppfyller de relevanta bestimmelserna i det hir
direktivet.

(39)  Strukturerade insittningar har uppstitt som en form av investeringsprodukt men omfattas inte av nigon rattsakt
for skydd av investerare pd unionsnivd, samtidigt som andra strukturerade investeringar omfattas av sidana ritt-
sakter. Det r dérfor lampligt att stirka investerarnas fortroende och att gora lagstiftningen om distribution av olika
typer av paketerade investeringsprodukter for icke-professionella investerare mer enhetlig i syfte att sikerstilla en
tillfredsstillande nivd for investerarskyddet inom hela unionen. Av det skilet dr det limpligt att inkludera struk-
turerade insittningar i tillimpningsomradet for detta direktiv. I detta avseende ar det nodvindigt att klargora att
eftersom strukturerade insittningar dr en form av investeringsprodukt omfattar de inte insittningar som enbart r
kopplade till réntor, sdsom Euribor eller Libor, oberoende av om riintorna ir faststillda i forvig eller ¢j, eller om de
ar fasta eller rorliga. Sidana insdttningar bor dirfor undantas fran detta direktivs tillimpningsomréde.

(40)  Det hir direktivets tillimpning pa virdepappersforetag och kreditinstitut vid forsiljning eller rddgivning till kunder
i samband med strukturerade insittningar bér uppfattas som nir dessa formedlar de produkterna, vilka har
utfirdats av ett kreditinstitut som kan ta emot insittningar i enlighet med direktiv 2013/36/EU.

(41)  Virdepapperscentraler dr systemviktiga institutioner for finansiella marknader och sorjer for den inledande regi-
streringen av virdepapper, hantering av de konton som innehller virdepappren och avvecklingen av praktiskt
taget all handel med virdepapper. Virdepapperscentraler ska regleras specifikt i unionsrétten och édr foremdl for i
synnerhet auktorisering och vissa villkor fér verksamheten. Utéver de centrala tjinster som avses i annan unions-
ritt, kan virdepapperscentraler emellertid dven komma att tillhandahélla investeringstjinster och utféra investe-
ringsverksamhet som regleras enligt detta direktiv.

(') Europaparlamentets och rédets direktiv 2009/72/EG av den 13 juli 2009 om gemensamma regler for den inre marknaden for el och
om upphévande av direktiv 2003/54/EG (EUT L 211, 14.8.2009, s. 55).

(%) Europaparlamentets och rddets direktiv 2009/73[EG av den 13 juli 2009 om gemensamma regler for den inre marknaden for
naturgas och om upphivande av direktiv 2003/55/EG (EUT L 211, 14.8.2009, s. 94).

(*) Europaparlamentets och rédets forordning (EG) nr 714/2009 av den 13 juli 2009 om villkor for tilltride till nit for gransover-
skridande elhandel och om upphivande av forordning (EG) nr 1228/2003 (EUT L 211, 14.8.2009, s. 15).

(*) Europaparlamentets och rddets forordning (EG) nr 715/2009 av den 13 juli 2009 om villkor for tilltride till naturgasoverforingsnéten
och om upphévande av férordning (EG) nr 1775/2005 (EUT L 211, 14.8.2009, s. 36).
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(42)

(43)

(44)

(46)

(47)

For att sakerstilla att alla enheter som tillhandahaller investeringstjanster och utfor investeringsverksamhet omfattas
av samma regelverk ar det limpligt att sdkerstilla att sddana virdepapperscentraler inte omfattas av kraven i detta
direktiv som ror auktorisering och vissa villkor for verksamheten men att unionsrétten som reglerar virdepappers-
centraler bor sikerstilla att de omfattas av bestimmelserna i detta direktiv nir de tillhandahaller investeringstjinster
eller utfor investeringsverksamhet utover de tjanster som anges i den unionsritten.

For att forstirka skyddet av investerare i unionen ar det limpligt att begrinsa de villkor enligt vilka medlemsstater
fir gora undantag frin tillimpningen av detta direktiv fér personer som tillhandahller investeringstjanster till
kunder vilka, som ett resultat av detta, inte 4r skyddade enligt detta direktiv. I synnerhet 4r det limpligt att krdva
att medlemsstater ska tillimpa krav som dtminstone dr jimforbara med de krav som faststills i detta direktiv for
dessa personer, sirskilt under auktorisationsfasen, vid bedomningen av deras vandel och erfarenhet och av even-
tuella aktiedgares limplighet, vid granskningen av villkoren for den forsta auktorisationen och vid fortlopande
tillsyn samt i friga om uppforanderegler.

Dessutom bor personer som undantas frén tillimpningen av det har direktivet omfattas av ett system for ersittning
till investerare som erkints i enlighet med Europaparlamentets och radets direktiv 97/9/EG (') eller en ansvars-
forsikring som sikerstaller likvirdigt skydd for kunderna i situationer som omfattas av det direktivet.

Nir ett virdepappersforetag tillhandahaller en eller flera investeringstjénster som inte omfattas av dess auktorisa-
tion, eller utfor en eller flera investeringsverksamheter som inte omfattas av dess auktorisation, pa icke regelbunden
basis, bor det inte behéva ndgon ytterligare auktorisation enligt detta direktiv.

Vid tillimpningen av detta direktiv bor med mottagande och vidarebefordran av order dven avses sammanforande
av tvé eller flera investerare for att fa till stdnd en transaktion mellan dessa.

Virdepappersforetag och kreditinstitut som distribuerar finansiella instrument som de sjilva utfirdar bor omfattas
av detta direktiv nar de tillhandahller investeringsradgivning till sina kunder. For att undanroja osikerhet och
stirka investerarskyddet dr det limpligt att foreskriva tillimpning av detta direktiv nir virdepappersforetag och
kreditinstitut pd primarmarknaden distribuerar finansiella instrument som de har utfirdat utan att tillhandahalla
ndgon radgivning. For det dndamadlet bor definitionen av tjansten "utférande av order for kunds rakning” utvidgas.

Enligt principerna om 6msesidigt erkinnande och om hemlandstillsyn bér medlemsstaternas behériga myndigheter
inte bevilja auktorisationer, och de bor i forekommande fall aterkalla auktorisationer om sddana faktorer som
verksamhetsplanernas innehdll, verksamhetens geografiska spridning eller den verksamhet som faktiskt utfors
tydligt visar att ett virdepappersforetag har valt en viss medlemsstats rittssystem for att undkomma striktare
regler i en annan medlemsstat, inom vars grinser foretaget avser att bedriva eller bedriver huvuddelen av sin
verksamhet. Om virdepappersforetaget ér en juridisk person, bor det vara auktoriserat i den medlemsstat dér det
har sitt site. Om virdepappersforetaget inte ar en juridisk person, bér det vara auktoriserat i den medlemsstat dér
det har sitt huvudkontor. Medlemsstaterna bor dven kriva att virdepappersforetagen alltid har sina huvudkontor i
sina hemmedlemsstater och att de faktiskt bedriver verksamhet dir.

I Europaparlamentets och radets direktiv 2007/44[EG (%) foreskrivs detaljerade kriterier for en bedomning av
tilltinkta forviry i ett virdepappersforetag och for ett forfarande for deras tillimpning. For att sikerstilla ritts-
sikerhet, klarhet och forutsebarhet bade vad giller bedomningsforfarandet och dess resultat ar det limpligt att
bekrifta kriterierna och forfarandet for bedomning som foreskrivs i det direktivet.

(") Europaparlamentets och ridets direktiv 97/9/EG av den 3 mars 1997 om system for ersittning till investerare (EGT L 84, 26.3.1997,
s. 22)

(%) Europaparlamentets och rddets direktiv 2007/44/EG av den 5 september 2007 om éndring av direktiv 92/49/EEG och direktiven
2002/83[EG, 2004[39/EG, 2005/68/EG och 2006/48/EG vad giller forfaranderegler och utvérderingskriterier for bedémning av
forvirv och kning av innchav inom finanssektorn (EUT L 247, 21.9.2007, s. 1).
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I synnerhet bor behoriga myndigheter bedoma den tilltinkte forvirvarens limplighet och det tilltankta forvarvets
finansiella sundhet pd grundval av samtliga foljande kriterier: den tilltinkte forvirvarens anseende; det anseende
och de erfarenheter de personer har som kommer att leda virdepappersforetagets verksamhet till foljd av det
tilltinkta forvérvet; den tilltinkte forvirvarens finansiella sundhet; huruvida virdepappersforetaget kommer att
kunna uppfylla verksamhetskraven enligt det hir direktivet och andra direktiv, sirskilt Europaparlamentets och
radets direktiv 2002/87EG (') och direktiv 2013/36/EU huruvida det finns rimlig anledning att misstinka pa-
gdende eller genomford penningtvitt eller finansiering av terrorism eller forsok till detta enligt artikel 1 i Euro-
paparlamentets och rddets direktiv 2005/60/EG (), eller att det tilltinkta forvirvet kan oka riskerna for sadan
verksamhet.

(48)  Ett virdepappersforetag som ér auktoriserat i sin hemmedlemsstat bor ha ritt att tillhandahélla investeringstjénster
eller utfora investeringsverksamhet inom hela unionen utan att behéva soka sirskilt tillstind av den behériga
myndigheten i den medlemsstat dir det onskar tillhandahélla investeringstjanster eller utféra investeringsverk-
sambhet.

(49)  Eftersom vissa virdepappersforetag dr undantagna frin den skyldighet som foreskrivs i direktiv 2013/36/EU, bor
dessa vara skyldiga att antingen inneha ett minimikapital eller att teckna en ansvarsférsikring eller en kombination
av bada. Anpassningarna av beloppen for den forsikringen bor goras med beaktande av de anpassningar som har
gjorts inom ramen for Europaparlamentets och rédets direktiv 2002/92/EG (). Den sirskilda behandlingen med
avseende pd kapitalkrav bor goras utan att det paverkar tillimpningen av de beslut som kommer att fattas nir det
giller limplig behandling av de foretagen i samband med framtida fordndringar av unionsritten om kapitalkrav.

(50)  Eftersom tillsynslagstiftningens tillimpningsomrade bor begrinsas till de foretag som utgor en kalla till motparts-
risk fér andra marknadsplatsaktérer genom yrkesmissig forvaltning av ett handelslager, bor foretag som for egen
rikning handlar med finansiella instrument, férutom rvaruderivat, utslippsritter eller derivat av dessa undantas
frén tillimpningsomradet for detta direktiv, forutsatt att de inte dr marknadsgaranter, inte handlar for egen rikning
vid genomforandet av kundorder, dr inte medlemmar eller deltagare i en reglerad marknad eller MTF-plattform
eller inte har direkt elektroniskt tilltrade till en handelsplats eller inte tillimpar en teknik for algoritmisk hog-
frekvenshandel.

(51)  For att skydda en investerares dganderitt och liknande rittigheter i friga om aktier och investerarens rittigheter i
friga om penningmedel som anfortrotts ett foretag bor de rittigheterna héllas atskilda fran foretagets egna. Denna
princip bor dock inte hindra ett foretag frin att driva verksamhet i eget namn men for investerarens rakning nér
transaktionens beskaffenhet sd kriver och investeraren samtycker, tex. vid aktieldn.

(52)  Kraven avseende skyddet av kundtillgingar ar ett centralt verktyg for skyddet av kunder vid tillhandahéllandet av
tjdnster och utférande av verksamhet. Undantag frin de kraven kan goras nir full dganderitt till medel och
finansiella instrument overfors till ett virdepappersforetag for att ticka alla aktuella eller framtida, faktiska eller
villkorade eller framtida forpliktelser. Den breda majligheten kan skapa osikerhet och dventyra effektiviteten i
kraven avseende skyddet av kundernas tillgingar. Atminstone nir det giller icke-professionella kunders tillgangar
ar det darfor lampligt att begrinsa virdepappersforetags mojligheter att ingd avtal om finansiell dganderittsover-
foring enligt definitionen i Europaparlamentets och ridets direktiv 2002/47[EG (%), i syfte att sikra eller pd annat
sitt ticka sina forpliktelser.

(53) Det dr nodvindigt att stirka den roll som ledningsorganen for virdepappersforetag, reglerade marknader och
leverantorer av datarapporteringstjanster spelar nir det giller att sikerstilla en sund och ansvarsfull ledning av
foretagen och frimja marknadens integritet och investerarnas intressen. Ledningsorganet for virdepappersforetag,
reglerade marknader och leverantorer av datarapporteringstjinster bor alltid avstta tillrdckligt med tid och som
helhet ha tillrickliga kunskaper, firdigheter och erfarenheter for att kunna forstd foretagets verksamhet, inbegripet

(") Europaparlamentets och rédets direktiv 2002/87/EG av den 16 december 2002 om extra tillsyn 6ver kreditinstitut, forsikringsforetag
och virdepappersforetag i ett finansiellt konglomerat och om éndring av rddets direktiv 73/239[EEG, 79/267[EEG, 92[49[EEG,
92/96/EEG, 93/6/EEG och 93/22[EEG samt Europaparlamentets och rddets direktiv 98/78/EG och 2000/12/EG (EUT L 35,
11.2.2003, s. 1).

(%) Europaparlamentets och rédets direktiv 2005/60/EG av den 26 oktober 2005 om dtgirder for att forhindra att det finansiella
systemet anvands for penningtvitt och finansiering av terrorism (EUT L 309, 25.11.2005, s. 15).

(*) Europaparlamentets och rédets direktiv 2002/92/EG av den 9 december 2002 om férsikringsformedling (EGT L 9, 15.1.2003, s. 3).

(*) Europaparlamentets och rédets direktiv 2002/47[EG av den 6 juni 2002 om stéllande av finansiell sikerhet (EGT L 168, 27.6.2002,
s. 43).
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de framsta riskerna. For att undvika grupptinkande och for att frimja oberoende dsikter och ett kritiskt ifrdgas-
dttande bor ledningsorganen dirfor préglas av en tillrécklig méngfald vad géller alder, kon, geografiskt ursprung
samt utbildnings- och yrkesbakgrund for att det ska g4 att fd fram olika slags synpunkter och erfarenheter. Genom
sin representation i ledningsorgan kan arbetstagarna ocksa bidra med ett viktigt perspektiv och genuin kinnedom
om foretagens interna verksamhet, och arbetstagarrepresentation kan dirfor ses som ett positivt sitt att oka
mangfalden. Dirfor bor mangfald vara ett av kriterierna for ledningsorganens sammansittning. Mangfald bor
ocksd mer allmint beaktas i foretags utnimningspolicy. Den politiken bor till exempel innebira att foretagen
uppmuntras att vélja kandidater frdn slutlistor som innehéller bdda konen. For att skapa en enhetlig bolagsstyr-
ningsstrategi bor kraven pd virdepappersforetag i si hog grad som mojligt 6verensstimma med dem i direktiv
2013/36/EU.

For att ha en effektiv tillsyn och kontroll 6ver den verksamhet som utfors av virdepappersforetag, reglerade
marknader och leverantorer av datarapporteringstjinster bor ledningsorganet ha ansvaret for och kunna stillas
till svars for foretagets Gvergripande strategi, med beaktande av féretagets affirs- och riskprofil. Ledningsorganet
bor under foretagets hela livscykel ta pa sig ett tydligt ansvar for att faststilla och precisera foretagets strategiska
mal, riskstrategi och interna styrning, godkinna foretagets interna organisation, déribland kriterier for urval och
utbildning av personal, effektiv tillsyn 6ver personer i ledande befattning, faststillande av 6vergripande strategier
som styr tillhandahéllandet av tjinster och utférande av verksamhet, diribland 16n till forsiljningspersonal och
godkinnande av nya produkter for distribution till kunder. En regelbunden 6vervakning och bedomning av
foretags strategiska mal, deras interna organisation och deras strategier for tillhandahillande av tjanster och
utforande av verksamhet bor sikerstilla deras kontinuerliga formdga att tillhandahélla en sund och ansvarsfull
ledning som frimjar marknadernas integritet och skyddet av investerare. Att inneha ett alltfor stort antal uppdrag i
ledningsorgan samtidigt skulle hindra en ledamot i ledningsorganet frén att avsitta den tid som kravs for att utova
den tillsynsrollen.

Det ar dirfor nodvindigt att begrinsa det antal uppdrag i ledningsorgan som en ledamot i ett kreditinstituts
ledningsorgan far inneha samtidigt i olika enheter. Uppdrag i ledningsorgan i organisationer som inte huvud-
sakligen har kommersiellt syfte, till exempel icke-vinstdrivande organisationer eller vilgdrenhetsorganisationer, bor
dock inte beaktas vid tillimpningen av en sidan begrinsning.

Olika styrningsstrukturer tillimpas i medlemsstaterna. I de flesta fall tillimpas en monistisk eller dualistisk led-
ningsstruktur. Definitionerna i det hir direktivet ar tinkta att omfatta alla befintliga strukturer utan att forespraka
ndgon srskild. De ir endast till for upprittandet av regler som syftar till att uppnd ett visst resultat, oavsett vilken
nationell bolagsritt som giller for ett institut i varje medlemsstat. Definitionerna bor darfor inte paverka den
allminna fordelningen av befogenheter i enlighet med den nationella bolagsratten.

Den allt storre mingden olika parallella verksamheter i médnga virdepappersforetag har ¢kat potentialen for
intressekonflikter mellan de verksamheterna och kundernas intressen. Regler behéver dirfor upprittas for att sérja
for att sddana konflikter inte paverkar kundernas intressen negativt. Foretagen ir skyldiga att vidta effektiva
atgdrder for att identifiera och forebygga eller hantera intressekonflikter och i méjligaste man lindra de potentiella
foljderna av de riskerna. Om det trots detta kvarstdr viss risk for att kundens intressen skadas, bor kunden tydligt
informeras om den allminna arten av och/eller killorna till intressekonflikterna och om de dtgirder som har
vidtagits for att lindra de riskerna, innan ett dtagande gors om verksamhet for dennes rakning.

Kommissionens direktiv 2006/73[EG (') gor det majligt for medlemsstaterna att krdva, nir det giller organisato-
riska krav for virdepappersforetag, att telefonsamtal spelas in eller att elektronisk kommunikation som berér
kundorder bevaras. Inspelning av telefonsamtal eller bevarande av elektronisk kommunikation som berdr kundor-
der ir forenligt med Europeiska unionens stadga om de grundliggande rittigheterna (nedan kallad stadgan) och dr
motiverat for att stirka investerarskyddet, forbattra marknadsovervakningen och 6ka rittssikerheten i virdepap-
persforetagens och deras kunders intresse. Vikten av sidana registreringar hinvisas ocksd till i den tekniska
radgivning till kommissionen som utfirdades av Furopeiska virdepapperstillsynskommittén den 29 juli 2010.
Dessa registreringar bor sikerstilla att det finns underlag for villkoren for varje order som kunder har limnat
och att dessa motsvarar de transaktioner som vardepappersforetagen har utfort och pavisar beteenden som kan
vara relevanta nir det giller marknadsmissbruk, inklusive nir firman handlar for egen rikning.

(') Kommissionens direktiv 2006/73/EG av den 10 augusti 2006 om genomfbrandet av Europaparlamentets och radets direktiv
2004[39[EG vad giller organisatoriska krav och villkor for verksamheten i virdepappersforetag, och definitioner for tillimpning
av det direktivet (EUT L 241, 2.9.2006, s. 26).
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Dirfor behovs registreringar av alla samtal nar ett foretags foretradare handlar eller har for avsikt att handla for
egen rikning. Nir order formedlas av kunderna genom andra kanaler 4n telefon bor sddana meddelanden ske péd
ett varaktigt medium som brev, fax, e-post eller dokumentation av order som liggs vid méten. Innehéllet i
relevanta samtal vid personliga moten med en kund kan dokumenteras med skriftliga protokoll eller anteckningar.
Sadana order bor anses vara likvirdiga med dem som tas emot via telefon. Nér protokoll fors vid personliga moten
med kunderna bor medlemsstaterna sikerstilla att limpliga skyddsdtgarder finns for att se till att kunden inte stir
som forlorare till foljd av att protokollet pd ett felaktigt sitt dokumenterar samtalet mellan parterna. Sidana
skyddsétgarder bor inte forutsitta att kunden tar pa sig ndgot ansvar.

For att skapa rittssikerhet om skyldighetens rickvidd ar det limpligt att tillimpa den pd all utrustning som
tillhandahalls av foretaget eller som virdepappersforetaget tilliter anvindning av och att kriva att virdepappers-
foretagen vidtar rimliga dtgarder for att sikerstilla att ingen privatigd utrustning anvénds i friga om transaktioner.
De registreringarna bor std till de behoriga myndigheternas forfogande, nir de ska utfora sina tillsynsuppgifter och
vidta efterlevnadsatgirder enligt det hir direktivet och enligt férordning (EU) nr 600/2014, férordning (EU) nr
596/2014 och Europaparlamentets och ridets direktiv 2014/57/EU (') for att hjilpa de behériga myndigheterna att
identifiera beteenden som inte ar forenliga med den rittsliga ramen for virdepappersforetags verksamhet. De
registreringarna bor dven std till vardepappersforetags och kunders forfogande for att visa utvecklingen av deras
relation i fridga om order som kunder har limnat och transaktioner som foretag har utfort. Av de skalen ér det
lampligt att i det har direktivet faststilla principerna for en generell ordning avseende inspelning av telefonsamtal
eller bevarande av elektronisk kommunikation som beror kundorder.

(58) I linje med radets slutsatser frin juni 2009 om stirkande av den europeiska finansiella tillsynen, och i syfte att
bidra till inrittandet av ett gemensamt regelverk for unionens finansiella marknader, bidra till en vidareutveckling
av lika spelregler for medlemsstater och marknadsdeltagare, forbittra investerarskyddet och forbattra évervakning
och efterlevnadsétgirder, har unionen 4tagit sig att minimera, dér det 4r limpligt, det handlingsutrymme som ér
tillgangligt for medlemsstaterna i unionsritten avseende finansiella tjanster. Forutom inférandet i detta direktiv av
en gemensam ordning for inspelning av telefonsamtal eller bevarande av elektronisk kommunikation som beror
kundorder, dr det limpligt att inskrinka behoriga myndigheters mojlighet att delegera tillsynsuppgifter i vissa fall,
och for att begrinsa handlingsfriheten i de krav som ir tillimpliga pd anknutna ombud och pd rapporteringen fran
filialer.

(59)  Anvindningen av handelsteknik har utvecklats markant under det senaste artiondet, och sidan teknik anvinds nu i
stor utstrickning av marknadsdeltagare. Manga marknadsdeltagare anvinder sig nu av algoritmisk handel, dir en
datoralgoritm automatiskt bestimmer aspekter av en order med minimalt eller inget méinskligt ingripande. Risker
till foljd av algoritmisk handel bor regleras. Anvindning av algoritmer for bearbetning efter handeln av utforda
transaktioner utgdr dock inte algoritmisk handel. Ett virdepappersforetag som bedriver algoritmisk handel som ett
led i en marknadsgarantstrategi bor utfora den marknadsgarantuppgiften kontinuerligt under en bestimd andel av
den tid dd marknaderna normalt dr 6ppna pa handelsplatsen. Det bér i tekniska standarder for tillsyn klargéras vad
som utgor en bestimd andel av den tid dd marknaderna normalt dr 6ppna pd handelsplatsen genom att det
sikerstills att denna bestimda andel 4r betydande i jamforelse med den totala tid dd marknaderna normalt dr
oppna, med beaktande av likviditeten, omfattningen och arten pa den specifika marknaden och sirdragen hos de
finansiella instrument med vilka handel bedrivs.

(60)  Virdepappersforetag som égnar sig dt algoritmisk handel och bedriver en marknadsgarantstrategi bor ha infort
lampliga system och kontroller for den verksamheten. En sidan verksamhet bor uppfattas pa ett specifikt sitt i dess
sammanhang och syfte. Definitionen av en sddan verksamhet ér dérfor, oberoende av definitioner sisom den av
marknadsgarantverksamhet  (marketmakerfunktionen) i Europaparlamentets och rddets forordning (EU)
nr 236/2012 (3.

(61)  En specifik delméingd av algoritmisk handel ér algoritmisk hogfrekvenshandel, diir ett handelssystem analyserar data
eller signaler frin marknaden med hog berikningshastighet och direfter skickar eller uppdaterar ett stort antal
order inom en mycket kort tidsperiod som ett resultat av denna analys. Algoritmisk hogfrekvenshandel kan
framfor allt innehalla inslag som liggande, generering, dirigering och utforande av order som bestims av systemet
utan manskligt ingrepp for varje enskild handel eller order, kort tidsram for faststillande och likvidering av
positioner, hog daglig portfoljomsittning, hogt intradagsforhallande mellan order och handel och avslutning av
handelsdagen med neutral eller nistan neutral position. Algoritmisk hogfrekvenshandel kidnnetecknas bland annat
av stora intradagsmingder meddelanden som utgor order, bud eller annulleringar. Nar det ska faststillas vad som
utgor stora intradagsméngder meddelanden, bor hénsyn tas till den kund som ytterst stir bakom verksamheten,

(") Europaparlamentets och rddets direktiv 2014/57/EU av den 16 april 2014 om straffrittsliga pafoljder for marknadsmissbruk (mark-
nadsmissbruksdirektiv) (se sidan 179 i detta nummer av EUT).

(3) Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr 236/2012 av den 14 mars 2012 om blankning och vissa aspekter av kredits-
wappar (EUT L 86, 24.3.2012, s. 1).
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observationsperiodens lingd, en jimforelse med aktiviteten som helhet pd marknaden under perioden samt den
relativa koncentrationen eller fragmenteringen av aktiviteten. Algoritmisk hogfrekvenshandel bedrivs normalt av
handlare som anvinder sitt eget kapital for handeln, och vanligen innebir den — snarare 4n att vara en strategi i sig
sjilv — anvindning av sofistikerad teknik for att genomfora mer traditionella handelsstrategier, sdsom verksamhet
som marknadsgarant eller arbitrage.

Tekniska framsteg har mojliggjort hogfrekvenshandel och nyutvecklade affirsmodeller. Hogfrekvenshandel under-
lattas av att marknadsaktorernas inrittningar samlokaliseras i fysisk nérhet till den plats dir en handelsplats har
motsvarande matchningsmotor. For att sikerstilla ordnade och rittvisa handelsférhéllanden ar det nodvandigt att
handelsplatserna erbjuder sddana samlokaliseringstjanster pa en icke-diskriminerande, rittvis och transparent grund.
Anvindningen av handelsteknik har ¢kat hastigheten, kapaciteten och komplexiteten i investerarnas handelsverk-
samhet. Det har ocksd gjort det mojligt for marknadsdeltagarna att gora det littare for sina kunder att fa direkt
elektroniske tilltrade till marknader genom anvindningen av deras handelsplattformar, genom direkt elektroniskt
tilltrade eller genom direkt marknadstilltrade eller sponsrat tilltride. Handelsteknik har medfért fordelar for mark-
naden och marknadsdeltagarna generellt, exempelvis i form av bredare marknadsdeltagande, 6kad likviditet, sni-
vare spreadar, minskad kortfristig volatilitet och sitt att fi bittre utférande av kundorder. Den handelstekniken ger
emellertid upphov till en rad potentiella risker sdsom en 6kad risk for dverbelastning i systemen pd handelsplatser
till foljd av stora ordervolymer och risk for att algoritmisk handel ska generera dubbla eller felaktiga order eller pd
annat sitt brista pd ett sitt som kan skapa en oordnad marknad.

Dessutom finns det en risk for att algoritmiska handelssystem ska overreagera pa andra marknadshindelser, vilket
kan forvirra volatiliteten om det redan finns ett problem p& marknaden. Algoritmisk handel eller teknik for
algoritmisk hogfrekvenshandel kan, i likhet med alla andra former av handel, inbjuda till vissa former av beteende,
som dr forbjudna enligt forordning (EU) nr 596/2014. Hogfrekvenshandel kan ocksd, pd grund av informations-
fordelen for hogfrekvenshandlare, foranleda investerare att vilja att utfora order pd handelsplatser dir de kan
undvika interaktion med hégfrekvenshandlare. Det ar lampligt att strategier for hogfrekvenshandel med vissa
specifika drag blir foremdl for en sirskild tillsynskontroll. Eftersom de framfor allt dr tekniker som grundas pé
handel for egen rikning bor sidan kontroll ocksa tillimpas nir utférandet av handelstekniker struktureras pa ett
sadant satt att utférande for egen rakning undviks.

De potentiella riskerna till foljd av ¢kad teknikanvindning minskas bist genom en kombination av dtgirder och
specifik riskkontroll, riktad mot foretag som anvinder algoritmisk handel eller teknik for algoritmisk hogfrekvens-
handel, de som tillhandahéller direkt elektroniskt tilltrade, och andra tgirder som ér riktade mot operatérer som
driver handelsplatser till vilka sidana foretag har tilltrdde. For att forstirka marknadernas motstdndskraft mot
bakgrund av den tekniska utvecklingen, bor de dtgirderna aterspegla och bygga pa den europeiska tillsynsmyn-
dighetens (Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten) (Esma), inrittad genom Europaparlamentets och
radets forordning (EU) nr 1095/2010 (') tekniska riktlinjer, som gavs ut i februari 2012 om system och kontroller
i en automatiserad handelsmiljo for handelsplattformar, virdepappersforetag och behériga myndigheter (Es-
ma/2012/122). Det ar onskvirt att sikerstilla att alla foretag som anvinder algoritmisk hogfrekvenshandel ér
auktoriserade. Sidan auktorisation bor sikerstilla att de foretagen omfattas av organisatoriska krav enligt detta
direktiv och att de star under vederborlig tillsyn. Enheter som ir auktoriserade, star under tillsyn enligt unions-
ritten om den finansiella sektorn och dr undantagna frin bestimmelserna i detta direktiv men anvinder algorit-
misk handel eller teknik for algoritmisk hogfrekvenshandel bor emellertid inte vara skyldiga att erhdlla auktorisa-
tion enligt detta direktiv och bor endast omfattas av de atgérder och kontroller som syftar till att hantera den
sdrskilda risk som foljer av den typen av handel. I det sammanhanget bor Esma spela en viktig samordnarroll for
att definiera den limpliga tick-size sd att marknaderna pd unionsnivd fungerar pd ordnat sitt.

Béde virdepappersforetag och handelsplatser bor sikerstilla att robusta atgirder har vidtagits for att sikerstilla att
algoritmisk handel eller teknik for algoritmisk hogfrekvenshandel inte skapar en oordnad marknad och att den inte
kan anvindas i missbrukssyfte. Handelsplatser bor ocksa sikerstilla att de egna handelssystemen dr motstdnds-
kraftiga och vederborligen testade sd att de kan hantera dkade orderfloden eller marknadsstress samt att det finns
handelsspérrar pd handelsplatser for att tillfélligt stoppa eller begrinsa handeln om det uppstdr plotsliga och
ovintade prisrorelser.

Det ir ocksd nodvindigt att se till att handelsplatsernas avgiftsstrukturer dr transparenta, icke-diskriminerande och
rittvisa, och att de inte ir strukturerade pd ett sitt som frimjar oordnade marknadsférhallanden. Det ar dérfor
lampligt att tillita att handelsplatser justerar sina avgifter for annullerade order efter den tid som ordern

(') Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om inréittande av en europeisk tillsyns-
myndighet (Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten), om éndring av beslut nr 716/2009/EG och om upphivande av
kommissionens beslut 2009/77EG (EUT L 331, 15.12.2010, s. 84).
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upprittholls och kalibrerar avgifterna for varje finansiellt instrument for vilka de tillimpas. Medlemsstaterna bor
ocksd kunna tillita handelsplatser att infora hogre avgifter for att ligga order som senare annulleras eller for
deltagare som ligger en hog andel annullerade order och pd dem som tillimpar en teknik for algoritmisk hog-
frekvenshandel, for att avspegla den extra bordan pé systemkapaciteten utan att detta nodvindigtvis gynnar andra
marknadsdeltagare.

(66)  Forutom dtgirder avseende algoritmisk handel och teknik for algoritmisk hogfrekvenshandel dr det lampligt att
forbjuda virdepappersforetags tillhandahéllande av direkt elektroniskt tilltride till marknader for sina kunder nér
sadant tilltrade inte 4r underkastat riktiga system och kontroller. Oavsett den form av direkt elektroniskt tilltride
som erbjuds bor foretag som erbjuder sddant tilltride bedéma och se over limpligheten hos de kunder som
utnyttjar denna tjanst samt sikerstilla att anvindningen av tjdnsten dr underkastad riskkontroller och att de
foretagen behiller ansvaret for handel som bestillts av deras kunder genom anvindning av deras system eller
med anvindning av deras handelskod. Detaljerade organisatoriska krav avseende de nya handelsformerna bor
faststillas mer i detalj i tekniska standarder for tillsyn. Detta bor sikerstilla att krav kan 4dndras vid behov for
att hantera ytterligare innovation och utveckling pa det omradet.

(67)  For att sikerstilla effektiv tillsyn och gora det mojligt for de behoriga myndigheterna att i tid vidta limpliga
atgirder mot defekta eller ohederliga algoritmiska strategier mdste alla order som genereras genom algoritmisk
handel flaggas. Genom flaggning bor de behoriga myndigheterna kunna identifiera och urskilja order som hérror
frén olika algoritmer och effektivt rekonstruera och utvirdera de strategier som algoritmiska handlare tillimpar.
Detta bor minska risken for att order inte entydigt tillskrivs en algoritmisk strategi och en handlare. Genom
flaggning kan de behoriga myndigheterna reagera effektivt och dndamélsenligt mot strategier for algoritmisk
handel, som fungerar pa ett sitt som innebar missbruk eller hotar en korrekt fungerande marknad.

(68)  For att sikerstilla att marknadsintegriteten uppritthdlls i ljuset av den tekniska utvecklingen pd de finansiella
marknaderna bor Esma regelbundet inhdmta uppgifter frin nationella experter om utvecklingen nir det giller
handelsteknik, inbegripet hogfrekvenshandel och nya metoder som skulle kunna utgéra marknadsmissbruk, i syfte
att identifiera och frimja effektiva strategier for att forebygga och stivja sidant missbruk.

(69)  For narvarande dr en mangd handelsplatser i drift i unionen, och av dessa handlar vissa med identiska finansiella
instrument. I syfte att hantera potentiella risker for investerares intressen dr det nodvindigt att formalisera och
ytterligare samordna forfarandena avseende konsekvenserna for handel pa andra handelsplatser, om ett vérdepap-
persforetag eller en marknadsplatsaktor som driver en handelsplats beslutar att tillfélligt eller definitivt stoppa
handeln med ett finansiellt instrument. Av rittssikerhetsskil och for att pd ett tillfredsstillande sitt hantera
intressekonflikter i samband med beslut att tillfilligt eller definitivt stoppa handel med finansiella instrument
bor det, om ett virdepappersforetag eller en marknadsoperator som driver en handelsplats stoppar handeln pa
grund av att deras regler inte foljs, sikerstillas att de 6vriga foljer beslutet om deras behériga myndigheter fattar ett
sadant beslut, sdvida inte fortsatt handel kan motiveras pa grund av exceptionella omstindigheter. Dessutom &r det
nodvindigt att formalisera och forbittra informationsutbytet och samarbetet mellan de behériga myndigheterna
om att tillfilligt stoppa handel med finansiella instrument pd en handelsplats eller att avfora dem dirifrdn. De
arrangemangen bor tillimpas pd ett sitt som forhindrar att handelsplatser i kommersiellt syfte utnyttjar infor-
mation som ges i samband med att ett finansiellt instrument stoppas tillfalligt eller avfors fran handel.

(70)  Fler investerare har blivit aktiva pd finansiella marknader och erbjuds ett mer komplext och vittomfattande utbud
av tjinster och instrument, och med hinsyn till den utvecklingen dr det nddvindigt att ombesorja en viss grad av
harmonisering for att erbjuda investerare en hog skyddsnivd inom hela unionen. Nar direktiv 2004/39/EG antogs
var det till foljd av investerarnas ¢kande beroende av personliga rekommendationer nodvindigt att inkludera
bestimmelsen om investeringsradgivning som en investeringstjinst som kréver auktorisation och sirskilda upp-
foranderegler. De personliga rekommendationernas fortsatta relevans for kunder och den okande komplexiteten
hos tjanster och instrument gor det nodvindigt att skirpa uppforandereglerna i syfte att stirka investerarskyddet.

(71)  Medlemsstaterna bor sikerstilla att virdepappersforetag agerar i enlighet med sina kunders bésta intresse och ar i
stand att uppfylla sina skyldigheter enligt detta direktiv. Virdepappersforetag bor saledes forstd sirdragen hos de
finansiella instrument som erbjuds eller rekommenderas, och inritta och se over effektiva metoder och arrange-
mang for att identifiera den kategori av kund till vilken produkterna och tjinsterna ska tillhandahallas.
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(72)

(73)

(74)

(75)

Medlemsstaterna bor sikerstilla att virdepappersforetag som producerar finansiella instrument ser till att dessa
produkter framstills for att tillgodose behoven hos en identifierad mélmarknad av slutkunder inom den relevanta
kundkategorin, vidtar rimliga atgarder for att sikerstilla att de finansiella instrumenten distribueras till den
identifierade malmarknaden och regelbundet ser over den identifierade médlmarknaden och resultatutvecklingen
for de produkter som erbjuds. Virdepappersforetag som till kunder erbjuder eller rekommenderar finansiella
instrument som inte framstillts av dem sjilva, bor ocksd ha infort limpliga arrangemang for att erhdlla och forstd
relevant information om produktgodkinnandeprocessen, inbegripet den identifierade malmarknaden och egenska-
perna hos produkten de erbjuder eller rekommenderar. Det kravet bor tillimpas utan att det paverkar de 4nda-
malsenlighets- eller limplighetsbeddmningar som sedan ska utforas av virdepappersforetaget vid tillhandahallandet
av investeringstjanster till var och en av kunderna, pd grundval av deras personliga behov, egenskaper och mal.

For att sikerstdlla att finansiella instrument kommer att erbjudas eller rekommenderas endast i kundens intresse,
bor virdepappersforetag som erbjuder eller rekommenderar produkter som framstillts av foretag som inte 4r
foremdl for produktstyrningskraven i detta direktiv eller framstillts av tredjelandsforetag ocksd ha limpliga arran-
gemang for att erhalla tillrickligt med information om de finansiella instrumenten.

For att ge all relevant information till investerare dr det lampligt att kréva att virdepappersforetag som tillhanda-
héller investeringsradgivning redovisar kostnaden for raden, klargor grunden for de rad de tillhandahéller, sirskilt
det produkturval de tar i beaktande nir de ger personliga rekommendationer till kunder, huruvida de tillhanda-
héller investeringsrddgivning pa oberoende grund och huruvida de regelbundet ger kunderna en bedémning av
lampligheten hos de finansiella instrumenten de rekommenderar kunderna. Det dr ocksd limpligt att kréva att
virdepappersforetag ska forklara for sina kunder skilen till de rad de ger till kunderna.

For att ytterligare etablera regelverket for tillhandahéllande av investeringsradgivning, samtidigt som man 6verlater
valet dt virdepappersforetag och kunder, dr det limpligt att faststilla villkoren for tillhandahillandet av den
tjdnsten nar foretag meddelar kunder att tjdnsten tillhandahalls pd oberoende grund. Nér radgivning tillhandahalls
pé oberoende grund bor ett tillréckligt urval av olika produktleverantorers produkter bedomas, innan en personlig
rekommendation gérs. Det ér inte nodvandigt att radgivaren bedomer pd marknaden tillgingliga investerings-
produkter frin samtliga leverantorer eller emittenter av produkter, men urvalet av finansiella instrument bor inte
begrinsas till finansiella instrument som emitteras eller tillhandahdlls av enheter med nira anknytning till vir-
depappersforetaget eller andra juridiska eller ekonomiska forbindelser, till exempel ett kontraktsforhallande, som ér
tillrickligt nérstdende for att riskera forutsittningarna for rddgivning pd oberoende grund.

For att stirka investerarskyddet och oka tydligheten for kunder betriffande den tjanst de erhéller, dr det ocksé
lampligt att ytterligare inskrinka foretagens mojligheter att acceptera eller behdlla avgifter, provisioner monetira
eller icke-monetira formaner fran eller till tredjepart, i synnerhet frin emittenter eller produktleverantérer, nir de
tillhandahéller investeringsrdgivningstjinster pa oberoende grund eller nir de tillhandahéller portfsljforvaltnings-
tjanster. Detta innebar att alla avgifter, provisioner och ekonomiska fordelar som betalats eller erbjudits av en
tredjepart till fullo méste ldmnas tillbaka till kunden si snart som mojligt efter det att foretaget erhdllit de
betalningarna, och det bor inte vara tillatet for foretaget att avrikna betalningar frén tredjepart fran de avgifter
som kunden ska betala till foretaget. Kunden bor & korrekt och i forekommande fall regelbunden information om
alla avgifter, provisioner och forméner som foretaget mottagit i samband med investeringstjinsten som erbjudits
kunden och som 6verforts till denne. Foretag som erbjuder oberoende rddgivning eller portfoljfrvaltning bor
ocksa infora riktlinjer, inom ramen for de organisatoriska kraven, for att sikerstilla att betalningar som erhallits
frén tredjepart tillgodordknas och overfors till kunderna. Endast mindre icke-monetira forméner bor tillatas, under
forutsittning att kunderna tydligt informeras om dem, att de kan forbittra den tillhandahéllna tjinstens kvalitet
och att de inte kan bedomas att inkrikta pa virdepappersforetagens formdga att agera i sina kunders bésta intresse.

Nir investeringstjanster pd oberoende basis och portfoljférvaltningstjanster erbjuds bor avgifter, provisioner eller
icke-monetdra formaner som betalas eller erbjuds av en person pa kundens vignar endast vara tillitna i den médn
kunden dr medveten om att betalningar gjorts for dennes rikning och att beloppet och frekvensen for en betalning
overenskommits mellan kunden och virdepappersforetaget och inte bestimts av en tredjepart. Det kravet skulle
uppfyllas bland annat d& en kund betalar ett foretags faktura direkt eller dd den betalas av en oberoende tredjepart
som inte har nigon forbindelse med virdepappersforetaget nir det giller den investeringstjanst som erbjudits
kunden och som endast agerar pd kundens instruktioner och da kunden férhandlar fram en avgift for en tjanst
frin ett virdepappersforetag och betalar denna avgift. Detta skulle generellt sett vara fallet for revisorer och
advokater som agerar enligt en klar betalningsinstruktion fran kunden och dir en person utfor en ren vidarebe-
fordran av betalningen.
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(76) I detta direktiv faststills villkor och forfaranden som medlemsstaterna ska folja nir de planerar att infora ytterligare
krav. Dessa krav fir omfatta forbud eller ytterligare begrinsning av erbjudande om eller mottagande av avgifter,
provisioner eller andra monetira eller icke-monetira formaner, som utbetalas eller tillhandahélls av ndgon tred-
jepart eller av en person som agerar for tredjeparts rikning, i samband med tillhandahéllandet av tjinsten till
kunder.

(77)  For att ytterligare skydda konsumenterna bor det ocksd sikerstillas att virdepappersforetag inte avlonar eller
bedomer de anstilldas prestationer pd ett sitt som stir i strid med deras uppgift att agera i kundernas bista
intresse, t.ex. genom ersittningar, forsiljningsmaél eller pd annat sitt som skapar incitament for att rekommendera
eller silja ett visst finansiellt instrument nir en annan produkt bittre skulle kunna svara mot kundens behov.

(78)  Om tillricklig information om kostnaderna och tillhérande avgifter eller om riskerna i samband med det finansiella
instrumentet i enlighet med annan unionsritt bor den informationen anses tillricklig nir det giller kravet pé att
ldmna information till kunder enligt detta direktiv. Virdepappersforetag eller kreditinstitut som distribuerar det
finansiella instrumentet bor dock dessutom informera sina kunder om alla andra kostnader och tillhérande avgifter
i samband med deras tillhandahéllande av investeringstjinster kring det finansiella instrumentet.

(79)  Med tanke pa investeringsprodukters komplexitet och den stindiga innovationen i deras utformning ar det ocksa
viktigt att se till att personer som ger rddgivning om eller siljer investeringsprodukter till icke-professionella
investerare har en limplig kunskaps- och kompetensnivd nir det giller de produkter som erbjuds. Virdepappers-
foretag bor ge sin personal tillrickligt med tid och resurser for att uppnd den kunskapen och kompetensen och
tillimpa den i samband med tillhandahéllandet av tjinsterna till kunderna.

(80)  Virdepappersforetag far tillhandahélla investeringstjanster som bestdr enbart av utférande och/eller mottagande och
vidarebefordran av kundorder, utan att behdva inhimta information om kundens kunskaper och erfarenhet i syfte
att bedoma om tjinsten eller det finansiella instrumentet dr dndamadlsenligt for kunden. Eftersom de tjansterna
innebar en relevant minskning av kundskyddet bor villkoren for tillhandahdllandet av tjansterna forbittras. I
synnerhet ar det limpligt att utesluta mojligheten att tillhandahalla de tjénsterna i anslutning till den sidotjanst
som bestdr i att bevilja krediter eller lan till investerare for att de ska kunna genomféra en transaktion i vilken
virdepappersforetaget deltar, eftersom detta 6kar komplexiteten i transaktionen och gor det svarare att forstd den
dirmed forbundna risken. Det dr ocksd limpligt att bittre definiera kriterierna for urvalet av de finansiella
instrument som de tjansterna bor avse for att utesluta vissa finansiella instrument, inklusive sddana som omfattar
derivat eller innehdller en struktur som gor det svart for kunden att forstd den didrmed forbundna risken, andelar i
foretag som inte ar foretag for kollektiva investeringar i overldtbara virdepapper (fondféretag) och strukturerade
fondforetag som avses i artikel 36.1 andra stycket i kommissionens forordning (EU) nr 583/2010 (!). Att vissa
fondféretag hir betraktas som komplexa produkter bor inte paverka den framtida unionsritten som faststiller
rickvidden och reglerna for sidana produkter.

(81)  Korsforsiljning dr en vanlig strategi for leverantorer av finansiella tjinster till privatpersoner inom hela unionen.
Sadan praxis kan ge icke-professionella kunder fordelar men kan ocksd utgéra metoder dir kundens intresse inte
beaktas pd ett tillfredsstillande sitt. Exempelvis kan vissa former av korsforsiljning, nimligen metoder med
kopplingsforbehall (tying) dir tvd eller flera finansiella tjdnster siljs tillsammans i ett paket och minst en av dessa
tjanster inte dr tillgidnglig separat, snedvrida konkurrensen och negativt pdverka kundernas rorlighet och deras
formaga att gora vilgrundade val. Ett exempel pa kopplingsforbehall kan vara kravet pd att 6ppna ett transaktions-
konto nir en investeringstjanst tillhandahdlls till en icke-professionell kund. Paketforsiljning (bundling), dar tva eller
flera finansiella tjanster siljs tillsammans i ett paket, men dér var och en av tjdnsterna ocksd kan kopas separat, kan
ocksd snedvrida konkurrensen och negativt paverka kundrérligheten och kundernas formaga att gora vilgrundade
val, men de ger dtminstone kunden valfrihet och kan dirfor utgéra mindre risk for virdepappersforetagens
efterlevnad av sina skyldigheter enligt detta direktiv. Anvindningen av sidana metoder bor utvirderas omsorgsfullt
i syfte att frimja konkurrens och konsumenternas valfrihet.

(82)  Nir virdepappersforetaget tillhandahéller investeringsradgivning, bor det i en skriftlig limplighetsforklaring ange
hur den ridgivning som ges motsvarar den icke-professionella kundens preferenser, behov och andra egenskaper.
Forklaringen bor ges pa ett varaktigt medium, inbegripet i elektronisk form. Ansvaret for att genomfora lamplig-
hetsbedomningen och limna en korrekt limplighetsrapport till kunden ligger hos virdepappersforetaget och

(') Kommissionens forordning (EU) nr 583/2010 av den 1 juli 2010 om genomférande av Europaparlamentets och radets direktiv
2009/65/EG rorande basfakta for investerare och villkor som ska uppfyllas nir faktablad med basfakta for investerare eller prospekt
tillhandahdlls pd annat varaktigt medium &n papper eller pd en webbplats (EUT L 176, 10.7.2010, s. 1).
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(83)

(85)

(87)

lampliga skyddsmekanismer bor finnas for att sikerstilla att kunden inte lider skada till foljd av att rapporten pa
ett inkorrekt eller orittfirdigt sitt beskriver den personliga rekommendationen, inbegripet hur limplig rekom-
mendationen 4r for kunden och nackdelarna med det rekommenderade tillvigagangssittet.

For att kunna avgora vad som utgor tillhandahéllande av information i god tid fore en viss tidpunkt enligt vad som
anges i detta direktiv, bor ett virdepappersforetag med hénsyn till hur brddskande situationen ér beakta kundens
behov av tillricklig tid for att ldsa och forstd informationen fore ett eventuellt investeringsbeslut. Det ar troligt att
en kund behdver mer tid for att gd igenom information om en komplex eller okidnd produkt eller tjinst eller en
produkt eller tjanst som kunden inte har nigon erfarenhet av, n en kund som 6verviger en enklare eller mer kind
produkt eller tjdnst eller en kund som har relevant tidigare erfarenhet.

Detta direktiv bor inte innehdlla nigra krav pé att virdepappersforetag omedelbart och samtidigt ska tillhandahélla
all den information som krdvs om virdepappersforetaget, finansiella instrument, kostnader och avgifter eller
avseende skydd av kunders finansiella instrument eller kundmedel, forutsatt att de uppfyller det allminna kravet
att tillhandahalla relevant information i god tid fore den tidpunkt som anges i detta direktiv. Forutsatt att infor-
mationen ldmnas till kunden i god tid innan tjénsten tillhandahélls, har foretagen inga skyldigheter enligt detta
direktiv att limna den antingen separat eller genom att inforliva den i ett kundavtal.

Det bér anses att en tjanst tillhandahélls pd en kunds initiativ om inte kunden begér den som svar pé ett personligt
meddelande fran foretaget eller pa foretagets vignar som 4r riktat till just den kunden och som innehller en
inbjudan eller dr avsett att pdverka kunden avseende ett specifikt finansiellt instrument eller en specifik transaktion.
En tjinst kan anses ha tillhandahdllits pd kundens initiativ trots att kunden begir den pd grundval av varje slags
meddelande som innehdller ett reklamerbjudande eller erbjudande om finansiella instrument och som har en
allmén utformning och ér riktat till allmédnheten eller en storre grupp eller kategori av kunder eller presumtiva
kunder.

Detta direktiv syftar bla. till att skydda investerare. Atgirder for att skydda investerare bor anpassas till de sirskilda
forhallanden som réder for varje kategori av investerare (icke-professionella, professionella och motparter). For att
forbittra det regelverk som ir tillimpligt pd tillhandahdllandet av tjénster oberoende av vilka kundkategorier som
dr berorda, dr det lampligt att klargéra att principer om att agera hederligt, rittvist och professionellt samt
skyldigheten att vara opartisk, tydlig och inte vilseledande giller for forbindelser med alla kunder.

Investeringar som inbegriper forsikringskontrakt tillhandahalls ofta till kunder som méjliga alternativ eller substitut
till finansiella instrument som omfattas av det hir direktivet. For att skapa ett samstimmigt skydd for icke-
professionella kunder och sakerstilla lika spelregler for liknande produkter dr det viktigt att forsikringsbaserade
investeringsprodukter underkastas limpliga krav. Investerarskyddskraven i det hir direktivet bor darfor tillimpas pd
samma sitt for sidana investeringar som paketeras i forsikringskontrakt, men deras annorlunda marknadsstruktur
och produktegenskaper gor att det ar limpligare att de nirmare kraven faststélls inom ramen for den pigdende
oversynen av direktiv 2002/92/EG snarare én att de tas med i det hir direktivet. Den framtida unionsritten som
reglerar verksamheten for forsikringsformedlare och forsikringsforetag bor dirfor sikerstilla en samstimmig
regleringsstrategi nir det galler distribution av olika finansiella produkter som tillgodoser liknande investerings-
behov och dirfor medfor jamforbara problem avseende investerarskydd. Europeiska tillsynsmyndigheten (Europe-
iska forsikrings- och tjdnstepensionsmyndigheten) (Eiopa) som inrittades genom Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 1094/2010 (') och Esma bér arbeta tillsammans for att uppnd si hog samstimdhet som majligt
nir det giller uppforandestandarderna for de investeringsprodukterna. De nya kraven for forsikringsbaserade
investeringsprodukter bor faststillas i direktiv 2002/92/EG.

For att harmonisera reglerna nir det giller intressekonflikter, allménna principer och information till kunder och
gora det mojligt for medlemsstaterna att inféra begrinsningar for ersittningen till forsikringsformedlare, bor
direktiv 2002/92/EG éndras i enlighet med detta.

(') Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1094/2010 av den 24 november 2010 om inrittande av en europeisk tillsyns-
myndighet (Europeiska forsikrings- och tjanstepensionsmyndigheten), om dndring av beslut nr 716/2009/EG och om upphivande av
kommissionens beslut 2009/79/EG (EUT L 331, 15.12.2010, s. 48).
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(89)  Direktivets tillimpningsomrdde bor inte omfatta forsikringsbaserade investeringsprodukter som inte erbjuder
investeringsmojligheter och insdttningar som endast 4r rénteexponerade. Privata pensionsprodukter och tjanstepen-
sionsprodukter, vars frimsta syfte dr att ge investeraren inkomst efter pension, bor undantas fran tillimpnings-
omrédet for detta direktiv pd grund av produkternas sirart och syfte.

(90)  Med avvikelse fran principen att det dr hemmedlemsstaten som ska ansvara for auktorisation, tillsyn och kontroll
av att skyldigheter i samband med driften av filialer uppfylls, 4r det limpligt att virdmedlemsstatens behoriga
myndighet pétar sig ansvaret att kontrollera fullgérandet av vissa av de skyldigheter som faststills i detta direktiv
vid affirer som genomfors genom en filial inom det territorium dér filialen ligger, eftersom den myndigheten
befinner sig ndrmast filialen och dirmed ér bittre limpad att uppticka och i forekommande fall ingripa mot
eventuella overtridelser av de regler som rader for filialens verksamhet.

(91)  Det ar nodvindigt att infora ett effektivt krav pa basta utforande (best execution) som innebar att vardepappers-
foretagen ir skyldiga att utfora kundorder péd de villkor som &r mest formanliga for kunden. Den skyldigheten bor
gilla for nir ett foretag har avtalsmissiga skyldigheter gentemot kunden eller skyldigheter som ombud.

(92)  Med tanke pd den stora mingden handelsplatser for utforande som nu finns tillgingliga i unionen &r det limpligt
att forbittra bista utforanderegelverket for icke-professionella investerare. Forbattringar i tekniken for 6vervakning
av bista utforande bor beaktas vid tillimpningen av regelverket for bésta utforande i enlighet med artikel 27.1
andra och tredje stycket.

(93)  Vid faststallandet av bésta utforande, nir det giller order frin icke-professionella kunder, bor i kostnaderna for
utforandet ingd virdepappersforetagets egna provisioner eller avgifter som debiteras kunden for begrinsade pre-
stationer, d& mer 4n en handelsplats finns angiven i foretagets riktlinjer for utforande som kan utfora en viss order.
I sidana fall bor foretagets egna provisioner och kostnader for att utféra ordern pa var och en av de handelsplatser
som kan komma i friga for utforandet beaktas vid bedomningen och jimforelsen av de resultat som kunden skulle
uppnd pa var och en av handelsplatserna. Avsikten dr dock inte att kriva att foretag ska jimfora de resultat som
skulle uppnas for kunden med dess egna riktlinjer for utférande och dess egna provisioner och avgifter med
resultat som ett annat virdepappersforetag skulle kunna uppné for kundens rikning med andra riktlinjer for
utforande eller en annan struktur p& provisionerna och avgifterna. Avsikten ar inte heller att kriva att foretagen
ska jimfora de skillnader i sina egna provisioner som dr hinférliga till skillnader i arten av de tjanster som
foretaget tillhandahaller sina kunder.

(94)  De bestimmelser i detta direktiv som anger att kostnaderna for utférandet bor innefatta virdepappersforetagets
egna provisioner eller avgifter som debiteras kunden vid tillhandahéllandet av en investeringstjinst bér inte till-
lampas pa faststillandet av vilka handelsplatser som bor ingd i foretagets riktlinjer for utférande enligt artikel 27.5
i detta direktiv.

(95)  Ett virdepappersforetag bor anses fordela och péfora provisioner pé ett diskriminerande sitt om det leder till att
kunder pafors en provision eller en annan spread for utférande av tjansten vid olika handelsplatser och att den
skillnaden inte avspeglar de verkliga kostnadsskillnaderna for foretaget att utfora order vid de handelsplatserna.

(96)  For att forbittra de forutsittningar under vilka virdepappersforetag fullgor sina skyldigheter att utféra order pa de
villkor som dr mest formanliga for sina kunder i enlighet med detta direktiv, dr det limpligt att kriva, for
finansiella instrument som omfattas av handelskravet i artiklarna 23 och 28 i forordning (EU) nr 600/2014, att
varje handelsplats och systematisk internhandlare, och for 6vriga finansiella instrument, att varje utférandeplats, ger
allménheten tillgdng till uppgifter om kvaliteten pd utférandet av transaktioner pd varje handelsplats.

(97)  Information som virdepappersforetag tillhandahaller kunder avseende sina riktlinjer for utforande r ofta generisk
och standardiserad och gor det inte majligt for kunderna att forstd hur en order kommer att utforas och att
kontrollera att foretagen fullgor sina skyldigheter att utféra order pd de villkor som &r mest formanliga for
kunderna. For att forbittra investerarskyddet idr det limpligt att precisera principerna avseende den information
som virdepappersforetag ger till sina kunder om riktlinjerna for utforande och att kriva att foretagen arligen ska
offentliggora, for varje klass av finansiella instrument, de fem framsta handelsplatserna dir de har utfort kundorder
under det foregdende dret och ta hinsyn till den informationen och information som har offentliggjorts av
handelsplatser om utforandekvaliteten i deras riktlinjer for basta utforande.
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(98)  Nir affirsforhéllandet till kunden upprittas, kan virdepappersforetaget begira att kunden eller den presumtive
kunden samtidigt samtycker till riktlinjerna for utférande av order och till att ordern kan komma att verkstillas
utanfér en handelsplats.

(99)  Personer som tillhandahdller investeringstjanster pd mer dn ett virdepappersforetags vagnar bor inte betraktas som
anknutna ombud utan som vérdepappersforetag nir de omfattas av definitionen i detta direktiv, med undantag for
vissa personer som kan undantas.

(100

Detta direktiv bor inte péverka de anknutna ombudens ritt att driva verksamhet som omfattas av andra direktiv
och nirbesliktad verksamhet med finansiella tjanster eller produkter som inte omfattas av detta direktiv, dven om
detta sker pd uppdrag av delar av samma finansiella koncern.

(101

Villkoren for att driva verksamhet utanfor virdepappersforetagets egna lokaler (hemforsiljning) bor inte omfattas
av detta direktiv.

(102

Medlemsstaternas behoriga myndigheter bor inte registrera eller bor terkalla registreringen, om den verksamhet
som faktiskt bedrivs tydligt visar att ett anknutet ombud har valt en medlemsstats rittssystem for att undgd
stringare regler som giller i en annan medlemsstat inom vars territorium ombudet avser att bedriva eller i
praktiken bedriver storre delen av sin verksamhet.

(103

I detta direktiv bor godtagbara motparter anses agera som kunder.

(104

Finanskrisen har blottlagt begrinsningar i icke-professionella kunders formaga att uppskatta riskerna med sina
investeringar. Det bor bekriftas att uppforanderegler bor tillimpas med hénsyn till de investerare som har storst
behov av skydd, men det 4r limpligt att gora en bittre kalibrering av de krav som ir tillimpliga pa olika kategorier
av kunder. For det dndamalet ar det limpligt att utoka vissa informations- och rapporteringskrav till att omfatta
forbindelserna med godtagbara motparter. I synnerhet bor de relevanta kraven std i relation till skyddet av kunders
finansiella instrument och medel samt informations- och rapporteringskrav avseende mer komplexa finansiella
instrument och transaktioner. For att bittre definiera klassificeringen av kommuner och lokala myndigheter ér det
lampligt att tydligt utesluta dem fran forteckningen 6ver godtagbara motparter och forteckningen 6ver kunder som
betraktas som professionella, samtidigt som de kunderna dven i fortsittningen fir mojlighet att begéra en behand-
ling som professionella kunder.

(105,

Nir det giller transaktioner mellan godtagbara motparter bor skyldigheten att offentliggora limiterade kundorder
vara tillimplig endast om motparten uttryckligen limnar en limiterad order till ett virdepappersforetag for ut-
forande.

(106,

Medlemsstaterna bor sikerstilla respekt for ritten till skydd av personuppgifter i enlighet med Europaparlamentets
och rddets direktiv 95/46/EG (') och Europaparlamentets och radets direktiv 2002/58/EG (?), som reglerar den
behandling av personuppgifter som utférs vid tillimpningen av detta direktiv. Behandling av personuppgifter vid
tillimpningen av detta direktiv omfattas av Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 45/2001 (%).

(107,

Alla virdepappersforetag bor ha samma mojligheter att delta i eller skaffa sig tilltride till reglerade marknader i
hela unionen. Oavsett pd vilket siitt transaktionerna for nirvarande organiseras i medlemsstaterna, ar det viktigt att
avskaffa de tekniska och rittsliga begransningar som rader nir det giller tilltride till reglerade marknader.

(') Europaparlamentets och rédets direktiv 95/46/EG av den 24 oktober 1995 om skydd for enskilda personer med avseende pd
behandling av personuppgifter och om det fria flodet av sidana uppgifter (EGT L 281, 23.11.1995, s. 31).

(%) Europaparlamentets och rddets direktiv 2002/58/EG av den 12 juli 2002 om behandling av personuppgifter och integritetsskydd
inom sektorn for elektronisk kommunikation (EGT L 201, 31.7.2002, s. 37).

(*) Europaparlamentets och rddets forordning (EG) nr45/2001 av den 18 december 2000 om skydd for enskilda dd gemenskaps-
institutionerna och gemenskapsorganen behandlar personuppgifter och om den fria rérligheten for sidana uppgifter (EGT L 8,
12.1.2001, s. 1).

41



Bilaga 4 SOU 2015:2

L 173366 - Europeiska unionens officiella tidning 12.6.2014

(108) For att underlitta avslutandet av grinsoverskridande transaktioner dr det limpligt att ge virdepappersforetag
tilltrade till system for clearing och avveckling i hela unionen, oavsett om transaktionerna har genomforts via
reglerade marknader i den berdrda medlemsstaten. Vardepappersforetag som onskar delta direkt i avvecklings-
system i andra medlemsstater bor uppfylla de tillimpliga operativa och kommersiella kraven for medlemskap och
vidta de tillsynsatgirder som krivs for att de finansiella marknaderna ska kunna fortsitta att fungera smidigt och
under ordnade former.

(109

Tjanster som inom unionen tillhandahills av tredjelandsforetag omfattas av nationella ordningar och nationella
bestimmelser. Foretag som auktoriserats i enlighet med reglerna har inte frihet att tillhandahélla tjinster eller
etableringsritt i andra medlemsstater 4n den medlemsstat dér de ér etablerade. Nir en medlemsstat anser att en
lamplig skyddsniva for sina icke-professionella kunder eller icke-professionella kunder som begirt att bli behand-
lade som professionella kunder kan uppnds genom att tredjelandsforetaget etablerar en filial, dr det limpligt att
infora ett gemensamt regelverk pd unionsnivd med minimikrav for dessa filialer, och med beaktande av principen
att tredjelandsforetag inte bor behandlas pa ett mer gynnsamt sitt 4n unionsforetag.

(110

Vid genomforandet av bestimmelserna i detta direktiv bor medlemsstaterna ta vederborlig hinsyn till rekom-
mendationerna frin arbetsgruppen for finansiella dtgiarder (FATF) om jurisdiktioner som uppvisar brister i sina
strategier mot penningtvitt och terrorismfinansiering och fér vilka motdtgirder tillimpas eller jurisdiktioner som
uppvisar brister i sina strategier mot penningtvitt och terrorismfinansiering och som inte har gjort tillrickliga
framsteg for att ta itu med bristerna och inte dtagit sig att genomféra en handlingsplan som utvecklats tillsammans
med FATF for att ta itu med bristerna.

(111) Den bestimmelse i detta direktiv som reglerar tredjelandsforetags tillhandahallande av investeringstjanster eller
utforande av investeringsverksamhet i unionen bér inte paverka méjligheterna for personer som ir etablerade i
unionen att uteslutande pd eget initiativ ta emot investeringstjinster frin ett tredjelandsforetag. Om ett tredje-
landsforetag tillhandahéller tjinster uteslutande pd initiativ av en person som &r etablerad i unionen, bor tjansterna
inte betraktas som tillhandahédllna pd unionens territorium. Om ett tredjelandsforetag soker upp kunder eller
presumtiva kunder i unionen eller erbjuder eller marknadsfor investeringstjanster eller investeringsverksamhet
tillsammans med sidotjanster i unionen bor detta inte betraktas som tjanster som tillhandahdlls pa kundens
eget initiativ.

(112) Auktorisation att driva en reglerad marknad bér utvidgas till att omfatta dels all verksamhet som har direkt
samband med redovisning, behandling, utférande, bekriftelse och rapportering av order fran det att dessa order
tas emot av den reglerade marknaden, och fram till dess att de vidarebefordras for avslut, dels verksamhet som har
samband med att finansiella instrument tas upp till handel. Detta bor dven gilla transaktioner som genomfors av
den reglerade marknaden utsedda sirskilda marknadsgaranter som omfattas av denna marknads system och i
enlighet med reglerna for dessa system. Inte alla transaktioner som genomférs av den reglerade marknadens, MTF-
plattformens eller OTE-plattformens medlemmar eller deltagare ska anses genomforda inom ramen for den regle-
rade marknadens, MTF-plattformens eller OTF-plattformens system. Transaktioner som medlemmar eller deltagare
genomfor bilateralt och som inte uppfyller alla krav som faststills for en reglerad marknad, en MTF-plattform eller
en OTF-plattform enligt detta direktiv bor, vad definitionen av systematiska internhandlare vidkommer, betraktas
som transaktioner som utforts utanfor en reglerad marknad, en MTF-plattform eller en OTF-plattform. I det fallet
bor skyldigheten for virdepappersforetag att offentliggéra fasta bud galla om villkoren i detta direktiv och for-
ordning (EU) nr 600/2014 uppfylls.

113

Med tanke pé hur viktigt tillhandahéllandet av likviditet 4r for att marknaderna ska fungera ordnat och effektivt bor
virdepappersforetag som bedriver algoritmisk handel inom ramen fér en marknadsgarantstrategi ha skriftliga avtal
med handelsplatser som klarligger deras skyldigheter att tillhandahélla likviditet till marknaden.

(114

Detta direktiv bor inte innehdlla ndgot krav pd att de behériga myndigheterna ska godkinna eller granska
innehdllet i det skriftliga avtal mellan den reglerade marknaden och virdepappersforetaget som krivs for delta-
gandet i ett marknadsgarantsystem. Direktivet forhindrar dem dock inte frdn att godkinna detta, i den utstrickning
som godkannanden eller granskningar enbart dr baserade pd de reglerade marknadernas uppfyllande av skyldig-
heterna enligt artikel 48.

42



SOU 2015:2 Bilaga 4

12.6.2014 Europeiska unionens officiella tidning L 173/367

(115) Tillhandahéllandet av centrala marknadsdatatjinster som &r av avgorande betydelse for att anvindare ska kunna fa
onskad overblick over handelsverksamhet pd unionens finansmarknader, och for att behoriga myndigheter ska
kunna fi exakt och overgripande information om relevanta transaktioner, bor omfattas av auktorisation och
reglering for att sikerstilla den erforderliga kvalitetsnivan.

(116

Inférandet av godkinda publiceringsarrangemang (APA — approved publication arrangement) bor forbittra kvaliteten
pé information som ger handelstransparens och som offentliggors vid OTC-handel och bor bidra betydligt till att
sikerstilla att sddana data offentliggdrs pd ett sitt som underlittar konsolideringen av dessa data med data som
offentliggdrs av handelsplatser.

17

Nir det nu finns en marknadsstruktur som méjliggor konkurrens mellan flera handelsplatser dr det nédvindigt att
en effektiv och heltickande 16sning for konsoliderad handelsinformation inférs sd snart som majligt. Inférandet av
en kommersiell 16sning for konsoliderad handelsinformation for aktier och aktieliknande finansiella instrument bor
bidra till skapandet av en mer integrerad europeisk marknad och gora det littare for marknadsdeltagare att fa
tillgdng till en konsoliderad oversikt over tillgdnglig information som ger handelstransparens. Den planerade
l6sningen bygger pd en auktorisation av leverantdrer som bedriver verksamhet i enlighet med fordefinierade
och overvakade parametrar som konkurrerar med varandra for att leverera i tekniskt hinseende i hog grad
sofistikerade och innovativa losningar, vilka tjinar marknaden i storsta méjliga utstrickning och sikerstiller att
det tillhandahalls enhetlig och korrekt marknadsdata. Genom att kriva att alla som tillhandahaller konsoliderad
handelsinformation (CTP — consolidated tape providers) ska konsolidera data frdn alla APA och handelsplatser siker-
stalls att konkurrensen kommer att ske genom kundservice och inte genom uppgifternas omfattning. Det 4r dock
lampligt att redan nu forbereda sig pd en l6sning for konsoliderad handelsinformation genom ett offentligt
upphandlingsforfarande om den planerade mekanismenen inte leder till att dndamdlsenlig och heltickande kon-
soliderad handelsinformation for aktier och aktieliknande finansiella instrument tillhandahalls i tid.

Inréttandet av konsoliderad handelsinformation for andra finansiella instrument &n aktier anses vara svdrare att
genomfora dn konsoliderad handelsinformation for finansiella aktieinstrument och potentiella leverantorer bér
kunna skaffa sig erfarenheter frin det sistnimnda innan man konstruerar det forstnimnda. For att underlitta
ett korrekt inrittande av konsoliderad handelsinformation for andra finansiella instrument 4n aktier 4r det darfor
lampligt att foreskriva ett senareliggande av tillimpningsdatumet for de nationella bestimmelser som inforlivar den
relevanta bestimmelsen. Det dr dock limpligt att redan nu forbereda sig pa en losning for konsoliderad handels-
information genom ett offentligt upphandlingsforfarande om den planerade mekanismenen inte leder till att
dndamélsenlig och heltickande konsoliderad handelsinformation for andra finansiella instrument &n aktier till-
handahdlls i tid.

(118

(119

Nar Esma, for andra finansiella instrument 4n aktier, bestimmer handelsplatser och APA som behéver ingd i den
information efter handel som ska spridas av CTP, bor Esma sikerstilla att mélet med inrittandet av en integrerad
unionsmarknad for de finansiella instrumenten kommer att uppnds och bor sikerstilla icke-diskriminerande
behandling av APA och handelsplatser.

(120

Unionsritten om kapitalbaskrav bor faststilla vilka minimikapitalkrav reglerade marknader bor uppfylla for att bli
auktoriserade, och dirvid beakta den sirskilda karaktiren hos de risker som ir forenade med siddana marknader.

(121) Den som driver en reglerad marknad bor dven kunna driva en MTF-plattform eller OTF-plattform enligt de
relevanta bestimmelserna i detta direktiv.

(122

Bestimmelserna i det hér direktivet om upptagande av finansiella instrument till handel enligt de regler som till-
limpas av den reglerade marknaden bér inte paverka tillimpningen av Europaparlamentets och radets direktiv
2001/34/EG (') och Europaparlamentets och rédets direktiv 2003/71/EG (). En reglerad marknad bér inte hindras
frdn att tillimpa striktare krav @n dem som foreskrivs i det hir direktivet vad betriffar emittenter av finansiella
instrument som den Gverviger att ta upp till handel.

(") Europaparlamentets och ridets direktiv 2001/34/EG av den 28 maj 2001 om upptagande av virdepapper till officiell notering och
om uppgifter som ska offentliggdras betriffande sddana virdepapper (EGT L 184, 6.7.2001, s. 1).

(3) Europaparlamentets och ridets direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om de prospekt som skall offentliggoras nir
virdepapper erbjuds till allminheten eller tas upp till handel (EUT L 345, 31.12.2003, s. 64).
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(123) Medlemsstaterna bor kunna utse olika behdriga myndigheter for att genomdriva de vittomfattande krav som anges
i detta direktiv. Dessa myndigheter bor vara av offentlig natur for att garantera sitt oberoende gentemot de
ekonomiska aktdrerna och undvika intressekonflikter. Medlemsstaterna bor i enlighet med nationell ratt se till
att den behoriga myndigheten finansieras pd ett lampligt sitt. Att offentliga myndigheter utses bér inte utesluta
delegering, under den behériga myndighetens ansvar.

(124

For att sikerstilla att kommunikationen mellan de behériga myndigheterna om tillfilliga stopp for handel, av-
forande frdn handel, avbrott i handel, otillborliga marknadsforhéllanden och omstindigheter som kan tyda pé
marknadsmissbruk fungerar effektivt och punktligt, behévs det en effektiv. kommunikations- och samordnings-
process mellan de nationella behoriga myndigheterna, vilket kommer att 4stadkommas genom l6sningar som
utvecklas av Esma.

(125

Vid G20-toppmétet i Pittsburgh den 25 september 2009 6verenskoms att forbéttra regleringen av, funktionen hos
och transparensen pa de finansiella marknaderna och ravarumarknaderna for att komma till ritta med alltfor stor
volatilitet i ravarupriserna. I kommissionens meddelande av den 28 oktober 2009 om en bittre fungerande
livsmedelsforsorjningskedja i Europa, och i kommissionens meddelande av den 2 februari 2011 om att mota
utmaningarna i friga om rdvarumarknader och rdvaror, skisseras &tgirder som bor vidtas i samband med ver-
synen av direktiv 2004/39/EG. I september 2011 offentliggjorde losco (International Organization of Securities
Commission) sina principer for reglering och tillsyn av rdvaruderivatmarknader. De principerna godkindes vid
G20-toppmotet i Cannes den 4 november 2011 med begdran om att marknadens tillsynsmyndigheter skulle fa
formella positionshanteringsbehorigheter, inklusive behorighet att i forvig faststilla positionslimiter nir s édr
lampligt.

(126

De befogenheter som gors tillgingliga for behériga myndigheter bor kompletteras med uttryckliga befogenheter att
erhilla information fran alla personer betriffande storleken pd och syftet med en position i révarurelaterade
derivatkontrakt och att begira att personen ska vidta dtgdrder for att minska storleken pa positionen i derivat-
kontrakten.

127

En harmoniserad ordning for positionslimiter behévs for att sikerstilla bittre samordning och samstimdhet i
tillimpningen av G20-avtalet, sarskilt for kontrakt som handlas i hela unionen. Dirfor bor behoriga myndigheter
beviljas uttryckliga befogenheter for att faststilla limiterna, pd grundval av metoder som Esma faststillt, for de
positioner som en person kan inneha pd aggregerad gruppniva i ett révarurelaterat derivatkontrakt vid ndgon
tidpunkt, for att forebygga marknadsmissbruk, inbegripet utbudsstérning, och att stodja ordnade prissittnings- och
avvecklingsvillkor, inbegripet forebyggande av marknadssnedvridande positioner. Sddana limiter bor frimja integ-
riteten pd marknaden for derivatet och den underliggande révaran utan att detta inkrdktar pa prisbildningspro-
cessen pd marknaden for den underliggande rdvaran och bor inte gilla for positioner som pa ett objektivt sitt
minskar de risker som direkt hor samman med affirsverksamhet i samband med révaran. Skillnaden mellan
spotkontrakt for ravaror och révaruderivatkontrakt bor klarliggas. For att dstadkomma en harmoniserad ordning
ar det ocksd lampligt att Esma 6vervakar genomforandet av positionslimiter och att behoriga myndigheter ingdr
samarbetsavtal, inbegripet utbyte av relevanta uppgifter med varandra, och gor det majligt att Gvervaka och se till
att limiterna efterlevs.

(128

Alla handelsplatser som erbjuder handel med révaruderivat bor ha inréttat limpliga positionshanteringskontroller
som ger erforderliga befogenheter att tminstone 6vervaka och fd tillgdng till information om révaruderivatposi-
tioner, att kréva att sidana positioner minskas eller avslutas och att kréva att likviditet aterfors till marknaden for
att minska effekterna av en stor eller dominerande position. Esma bor uppritthélla och offentliggora en forteck-
ning med sammanfattningar av alla sddana positionslimiter och positionshanteringskontroller. De limiterna och
arrangemangen bor tillimpas pé ett konsekvent sitt och ta hansyn till de specifika egenskaperna hos marknaden i
frdga. Det bor vara tydligt specificerat hur de tillimpas och vilka de kvantitativa troskelvirden som utgor limiterna
eller som kan utlosa andra skyldigheter ar.

(129

Handelsplatser bor varje vecka offentliggdra en aggregerad redovisning av de positioner som innehas av olika
kategorier av personer for de olika rdvaruderivatkontrakt, utslippsritter och derivat av dessa som handlas pd deras
plattformar. En uttdmmande och detaljerad redovisning av de positioner som innehas av alla personer bor géras
tillganglig for den behoriga myndigheten minst dagligen. Arrangemangen for rapporteringen enligt detta direktiv
bor i forekommande fall beakta de rapporteringskrav som redan finns enligt artikel 8 i forordning (EU)
nr 1227/2011.
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(130) Metoderna for att berikna positionslimiter fir visserligen inte skapa hinder for utvecklandet av nya ravaruderivat,

(131

(132

(133

(134

(135

(136

(137

(138

men Esma bor vid faststillandet av berikningsmetoderna sikerstilla att utvecklande av nya ravaruderivat inte kan
utnyttjas for att kringgd positionslimitordningen.

Positionslimiter bor faststillas for varje enskilt rdvaruderivatkontrakt. For att positionslimitordningen inte ska
kunna kringgds genom att stindigt utveckla nya ravaruderivatkontrakt bor Esma sikerstilla att berikningsmeto-
derna hindrar allt kringgdende genom att beakta de totala 6ppna kontrakten i andra rdvaruderivat med samma
underliggande rdvara.

Det ar onskvért att gora det lattare for smd och medelstora foretag att fa tillgdng till kapital och att frimja
vidareutvecklingen av specialiserade marknader som syftar till att tillgodose behoven hos emittenter som r smd
och medelstora foretag. De marknaderna, som vanligen drivs som MTF-plattformar enligt detta direktiv, kallas i
allménhet tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag, tillvixtmarknader eller sidomarknader. Skapandet av
en ny underkategori inom kategorin MTF-plattformar — tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag — och
registreringen av de marknaderna bor oka deras synlighet och stirka deras profil och bidra till utvecklingen av
gemensamma tillsynsstandarder i unionen for de marknaderna. Uppmirksamhet bor fistas vid hur framtida
reglering ytterligare bor stodja och frimja anvindningen av den marknaden sd att den blir attraktiv for investerare,
och minska de administrativa bordorna och skapa ytterligare incitament for sma och medelstora foretag att fa
tillgang till kapitalmarknaderna genom dessa marknader.

De krav som ir tillimpliga pd den nya marknadskategorin mdste ge tillricklig flexibilitet for att kunna ta hinsyn
till de olika framgéngsrika marknadsmodeller som i dag finns i Europa. De mdste ocksa finna den ritta avvig-
ningen mellan uppritthdllandet av en hig nivd pd investerarskyddet, vilket 4r av avgorande betydelse for att kunna
frimja investerarnas fortroende for emittenter pd de marknaderna, samtidigt som man minskar onodiga administ-
rativa bordor for emittenter pd de marknaderna. Det foreslds att mer detaljerade uppgifter om krav for tillvixt-
marknader for smd och medelstora foretag, exempelvis krav avseende kriterier for upptagande till handel pd en
sddan marknad, kan faststillas ndrmare i delegerade akter eller tekniska standarder.

Mot bakgrund av vikten av att inte negativt paverka existerande framgéngsrika marknader bér operatorer som
driver marknader som ér inriktade pd smd och medelstora emittenter &ven i fortsittningen ha méjlighet att vilja att
fortsitta att driva en sddan marknad i enlighet med kraven i detta direktiv utan att ansoka om registrering som en
tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag. Emittenter som dr smd och medelstora foretag bor inte vara
skyldiga att ansoka om att deras finansiella instrument ska tas upp till handel pa en tillvixtmarknad for smd och
medelstora foretag.

For att den nya kategorin av marknader ska gynna smé och medelstora foretag bor minst 50 % av de emittenter
vilkas finansiella instrument handlas pé en tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag sjilva vara smd och
medelstora foretag. Den bedémningen bor goras arsvis. Det 50 %-kravet bor tillimpas med flexibilitet. Om det
kriteriet tillfilligt inte uppfylls, betyder detta inte att handelsplatsen omedelbart méste avregistreras eller vigras
registrering som tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag, om det finns rimliga utsikter for att den kommer
att uppfylla kravet pd minst 50 % frin och med dret dirpa. Bedomningen av om emittenter dr smd och medelstora
foretag bor grundas pd borsvirdet for de tre foregdende kalenderdren. Detta bor garantera de emittenterna en
smidigare overging frdn de specialiserade marknaderna till huvudmarknaderna.

Konfidentiell information som formedlas till en medlemsstats kontaktpunkt av en annan medlemsstats kon-
taktpunkt bor inte betraktas som rent inhemsk.

For att uppnd likvirdig behandling pa hela den integrerade finansiella marknaden ar det nodvandigt att fa till stind
en bittre samordning av de behoriga myndigheternas befogenheter. En samling gemensamma minimibefogenheter,
tillsammans med tillrdckliga resurser, bor kunna garantera effektiv tillsyn. I detta direktiv bor darfor sirskilt den
minimiuppsittning av tillsyns- och utredningsbefogenheter som medlemsstaternas behoriga myndigheter bor ges i
enlighet med nationell ritt faststillas. De befogenheterna bor, nir nationell ritt s kraver, utvas genom ansokan
hos de behoriga rittsliga myndigheterna. Nar de behoriga myndigheterna ut6var sina befogenheter enligt detta
direktiv bor de agera objektivt och opartiskt och forbli autonoma i sitt beslutsfattande.

Detta direktiv specificerar en minimiuppsittning befogenheter som de behoriga myndigheterna bér ha, men de
befogenheterna bor utévas inom ramen for ett komplett system av nationell ritt som garanterar respekt for
grundliggande rittigheter, inbegripet ritten till personlig integritet. For utovandet av de befogenheterna, som
kan utgora allvarliga intrdng i rétten till respekt for privatliv och familjeliv, bostad och kommunikationer, bor
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medlemsstaterna forfoga over adekvata och effektiva skyddsdtgirder mot alla former av missbruk, till exempel nir
det giller ett korrekt forhandsgodkinnande frin den berorda medlemsstatens behoriga rittsliga myndigheter.
Medlemsstaterna bor ge de behoriga myndigheterna mojlighet att utéva sidana inkrdktande befogenheter i den
utstrickning som de dr nodvindiga for en korrekt utredning av allvarliga fall déir det saknas likvirdiga medel for att
nd samma resultat.

(139

Inga dtgirder som vidtas av behoriga myndigheter eller av Esma i deras tjansteutovning bor direkt eller indirekt
diskriminera ndgon medlemsstat eller grupp av medlemsstater som plats for tillhandahéllande av investerings-
tjinster eller investeringsverksamhet i nigon valuta.

(140) Med tanke pa det betydande inflytande och den betydande marknadsandel som uppnitts av olika MTF-plattformar,
ar det lampligt att sikerstilla att det inrittas adekvata arrangemang for samarbete mellan MTF-plattformens
behoriga myndighet och den behoriga myndigheten inom den jurisdiktion ddr MTF-plattformen tillhandahaller

tjdnster. For att foregripa en eventuell liknande utveckling bor detta utstrickas till att omfatta OTF-plattformar.

(141

For att sikerstilla att skyldigheterna enligt detta direktiv och forordning (EU) nr 600/2014 efterlevs av virdepap-
persforetag, av marknadsoperatorer som dr auktoriserade att driva en MTF-plattform eller OTF-plattform, av
reglerade marknader, av APA, CTP eller godkinda rapporteringsmekanismer (ARM — approved reporting mech

av dem som i praktiken kontrollerar deras affirsverksamhet och av medlemmarna i virdepappersforetagets och de
reglerade marknadernas ledningsorgan, samt for att sikerstilla att de dr féremdl for liknande behandling i hela
unionen, bor medlemsstaterna vara skyldiga att foreskriva sanktioner och dtgarder som ir effektiva, proportionella
och avskrickande. De administrativa sanktioner och atgirder som faststills i medlemsstaterna bor uppfylla vissa
centrala krav i forhdllande till de personer sanktionerna avser, kriterier som bor beaktas nir en sanktion eller
atgard tillimpas, offentliggorande, centrala befogenheter att pafora sanktioner och nivéer for administrativa av-
gifter.

(142

I synnerhet bor behoriga myndigheter fa befogenhet att foreskriva avgifter som ér tillrdckligt stora for att balansera
de fordelar som kan forvintas och vara avskrickande dven for storre institut och deras chefer.

(143) Det krivs ocksa att de behoriga myndigheterna, i enlighet med nationell ritt och med stadgan, har mojlighet att fa
tilltrade till fysiska och juridiska personers lokaler. Tilltrdde till sidana lokaler krivs ndr det foreligger rimlig
misstanke om att det finns dokument och andra uppgifter med anknytning till foremélet for utredningen som
kan vara relevanta for att bevisa en overtridelse av detta direktiv eller forordning (EU) nr 600/2014. Dessutom
krivs tilltrade till sidana lokaler nir den person som mottagit en begdran om upplysningar underliter att hor-
samma en sidan begdran, helt eller delvis, eller om det finns rimliga skél att anta att en eventuell begiran inte
skulle horsammas eller att de dokument eller upplysningar som informationskravet avser skulle undanrdjas,
manipuleras eller forstoras. Om férhandsgodkinnande krivs frén den rittsliga myndigheten i den berérda med-
lemsstaten bor denna befogenhet for tilltride till lokaler, i enlighet med nationell ritt, anvindas efter det att man
fatt ratesligt forhandstillstind.

(144

Befintliga upptagningar av telefonsamtal och datatrafik fran virdepappersforetag som utfor transaktioner och
dokumenterar utforandet av transaktioner, liksom befintliga uppgifter om tele- och datatrafik frin teleoperatorer,
utgor avgorande bevis, ibland de enda, for att uppticka och bevisa forekomst av marknadsmissbruk och for att
kontrollera foretagens efterlevnad av investerarskyddskrav och andra krav i detta direktiv och forordning (EU) nr
600/2014. Dirfor bor de behoriga myndigheterna kunna begira befintliga upptagningar av telefonsamtal, elek-
tronisk kommunikation och datatrafik fran ett virdepappersforetag eller ett kreditinstitut. Tillgdng till data- och
teletrafik krdvs for att uppticka och péféra sanktioner for marknadsmissbruk eller overtradelser av kraven i detta
direktiv och forordning (EU) nr 600/2014.

For att infora lika spelregler i unionen nir det giller tillgdng till befintliga uppgifter om tele- och datatrafik hos en
teleoperator eller befintliga upptagningar av telefonsamtal och datatrafikuppgifter hos ett virdepappersforetag, bor
de behoriga myndigheterna i enlighet med nationell ritt kunna begira befintliga uppgifter om tele- och datatrafik
hos en teleoperator i den méan det ar tillatet enligt nationell ritt och befintliga upptagningar av telefonsamtal och
datatrafik hos ett virdepappersforetag, i de fall da det foreligger rimlig misstanke om att sddana uppgifter relaterade
till foremélet for inspektionen eller utredningen kan vara relevanta for att bevisa beteenden som ér forbjudna enligt
forordning (EU) nr 596/2014 eller Gvertridelser av kraven i detta direktiv eller forordning (EU) nr 600/2014.
Tillgng till uppgifter om tele- och datatrafik som innehas av en teleoperator bor inte omfatta innehdllet i
telefonsamtal.
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(145) For att sikerstilla en konsekvent tillimpning av sanktioner i unionen bor medlemsstaterna vara skyldiga att

(146

(147

(148

(149

(150,

(151

sikerstilla att de behoriga myndigheterna, nir de faststiller typen av administrativa sanktioner eller &tgirder
och nivdn pd administrativa sanktionsavgifter, tar hansyn till alla relevanta omstindigheter.

For att se till att behoriga myndigheters beslut har en avskrickande effekt pd allminheten i stort bor besluten som
regel offentliggoras. Offentliggérandet av beslut dr ocksa ett viktigt sitt for behoriga myndigheter att informera
marknadsaktorerna om vilka handlingar som anses utgora en overtridelse av detta direktiv och att frimja ett
allmént bittre beteende bland marknadsaktorerna. Om ett sddant offentliggérande orsakar oproportionerlig skada
for de berorda personerna, dventyrar finansiella marknadernas stabilitet eller en pdgdende utredning, bor de
behoriga myndigheterna offentliggora sanktionerna och atgirderna pa anonym grund i enlighet med nationell
ritt eller skjuta upp offentliggorandet.

De behoriga myndigheterna bor ha majlighet att inte offentliggora sanktioner om ett anonymt eller uppskjutet
offentliggérande anses vara otillrickligt for att sikerstilla att finansiella marknadernas stabilitet inte dventyras. De
behoriga myndigheterna bér inte vara skyldiga att offentliggéra dtgirder som bedéms vara av mindre betydelse om
offentliggrandet skulle vara oproportionerligt. Det ar limpligt att skapa en mekanism for rapportering av icke
offentliggjorda sanktioner till Esma sd att de behoriga myndigheterna kan beakta dem i sin 16pande tillsyn. Detta
direktiv kriver inte men bor inte heller forhindra att straffrittsliga pafoljder till foljd av overtridelser av detta
direktiv och forordning (EU) nr 600/2014 offentliggors.

For att de behoriga myndigheterna ska kunna uppticka potentiella 6vertridelser bor de ha nodvindiga utrednings-
befogenheter, och de bor inritta effektiva och tillforlitliga mekanismer for att uppmuntra rapportering av poten-
tiella eller faktiska overtridelser, inbegripet skydd av anstillda som rapporterar 6vertridelser inom sitt eget institut.
De mekanismerna bor inte paverka tillborligt skydd av anklagade personer. Limpliga forfaranden bor inrittas for
att sikerstilla dndamalsenligt skydd for en anklagad person, i synnerhet nir det giller den personens ritt till skydd
av sina personuppgifter och forfaranden for att sikerstilla den anklagade personens ritt till forsvar och ritt att
horas fore antagandet av ett beslut som ror denne, liksom personens ritt till effektiva rattsmedel infor domstol mot
beslut som rér denne.

Detta direktiv bor hinvisa till bade sanktioner och dtgérder for att ticka alla de dtgérder som vidtas efter att en
overtradelse vilkas syfte ér att forebygga nya 6vertridelser, oavsett om dtgirderna enligt nationell ritt kvalificeras
som en sanktion eller en atgird.

Detta direktiv bér inte péverka tillimpningen av bestimmelser om straffrittsliga pafoljder i medlemsstaternas ritt.

Aven om det inte finns ndgra hinder for medlemsstaterna att faststilla regler for bdde administrativa sanktioner
och straffrittsliga pafoljder for samma overtridelser, bor de inte vara skyldiga att faststilla regler for administrativa
sanktioner for overtridelser av detta direktiv eller forordning (EU) nr 600/2014 vilka omfattas av nationell
straffritt. Medlemsstaterna ir i Gverensstimmelse med nationell ritt inte skyldiga att pdfora sival administrativa
sanktioner som straffrittsliga pafoljder for samma brott, men bor kunna gora det om deras nationella ritt tillater
det. Bibehallandet av straffrittsliga pafoljder i stillet for administrativa sanktioner for dvertridelser av detta direktiv
eller av forordning (EU) nr 600/2014 bor dock inte minska eller pd annat sitt paverka de beh6riga myndigheternas
formédga att inom faststalld tid samarbeta och fa tilltrade till och utbyta information med de behoriga myndighe-
terna i andra medlemsstater vid tillimpning av detta direktiv och férordning (EU) nr 600/2014, dven efter det att
dessa overtridelser har 6verlimnats till de behoriga rittsliga myndigheterna for lagforing.

For att skydda kunderna, utan att detta paverkar kundernas ritt att vicka talan infor domstol, dr det lampligt att
medlemsstaterna uppmuntrar de offentliga eller privata instanser som har inrittats for att losa tvister utanfor
domstol att samarbeta for att 1osa grinsoverskridande tvister, och dérvid beaktar kommissionens rekommendation
98/257[EG (') och kommissionens rekommendation 2001/310/EG (3. Medlemsstaterna bor uppmuntras att an-
vinda befintliga mekanismer for grinsoverskridande samarbete vid genomférandet av bestimmelserna om rekla-
mationer och forfaranden for reglering av tvister utanfér domstol, sarskilt natverket for klagomal mot finansiella
tjanster (FIN-Net).

(') Kommissionens rekommendation 98/257/EG av den 30 mars 1998 om principer som skall tillimpas pd de instanser som ar
ansvariga for forfaranden for reglering av konsumenttvister utanfor domstol (EGT L 115, 17.4.1998, s. 31).

(%) Kommissionens rekommendation 2001/310/EG av den 4 april 2001 om principer som ska tillimpas pd extrajudiciella organ som
deltar i reglering av konsumenttvister som gors upp i godo (EGT L 109, 19.4.2001, s. 56).
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(152

Varje utbyte eller 6verforing av information mellan behoriga myndigheter, andra myndigheter, organ eller personer
bor ske i overensstimmelse med de bestimmelser om 6verforing av personuppgifter till tredjeland som foreskrivs i
direktiv 95/46/EG. Esmas eventuella utbyte av personuppgifter med tredjeland, och Esmas eventuella 6verforing av
personuppgifter till tredjeland, bér ske i enlighet med de regler for 6verforing av personuppgifter som faststills i
forordning (EG) nr 45/2001.

(153

Det ar nodvindigt att stirka reglerna om utbyte av information mellan nationella behériga myndigheter och att
oka kraven pa att de bistdr varandra och samarbetar. Med anledning av den stindigt tilltagande grinsoverskridande
verksamheten bor de behoriga myndigheterna forse varandra med den information de behéver for att kunna utéva
sina befogenheter sd att detta direktiv genomfors péd ett effektivt sitt, dven i situationer dir Svertridelser eller
misstinkta 6vertridelser kan beréra myndigheterna i tvd eller fler medlemsstater. Det ér viktigt att string yrkes-
missig sekretess iakttas vid informationsutbytet, for att sorja for att uppgifterna overfors pa ett korrekt sitt och
sdrskilda rittigheter skyddas.

(154

Om verksamheten pa en handelsplats som har inrittat arrangemang i en virdmedlemsstat har kommit att fa
visentlig betydelse for virdepappersmarknadernas sitt att fungera och skyddet av investerarna i virdmedlems-
staten, bor de proportionella samarbetsarrangemang som ska upprittas fd dndamélsenlig utformning utifrn de
méjliga samarbetsformerna mellan de behériga myndigheterna i hemmedlemsstaten och i virdmedlemsstaten, och
std i proportion till behoven av grinséverskridande tillsynssamarbete, sirskilt till foljd av arten och omfattningen
av effekterna pa virdepappersmarknaderna och investerarskyddet i virdmedlemsstaten, t.ex. informationsutbyte,
samrad och bistdnd fran fall till eller pd regelbunden basis.

(155

For att uppnd de mal som faststills i detta direktiv bor befogenheten att anta akter i enlighet med artikel 290 i
EUF-fordraget delegeras till kommissionen betriffande detaljerade uppgifter rorande undantag, klargérande av
definitioner, kriterier for bedomning av ett virdepappersforetags tilltinkta forvirv, organisatoriska krav for vir-
depappersforetag, APA och CTP, hantering av intressekonflikter, uppforanderegler vid tillhandahallande av inve-
steringstjanster, utforande av order pa de villkor som ar mest formanliga for kunderna, hantering av kundorder,
transaktioner med godtagbara motparter, omstindigheter som utloser informationskravet for virdepappersforetag
eller marknadsoperatorer som driver en MTF-plattform eller en OTF-plattform och operatorer pd en reglerad
marknad, omstindigheter som innebir allvarlig skada for investerarnas intressen och en korrekt fungerande mark-
nad med syfte att tillfilligt stoppa handel med finansiella instrument pd en MTF-plattform eller en OTF-plattform
eller en reglerad marknad eller att avfora dem darifrdn, tillvixtmarknader for smd och medelstora foretag, trosk-
larna over vilka skyldigheterna avseende positionsrapportering tillimpas och kriterier enligt vilka en handelsplats
verksamhet i en virdmedlemsstat kan anses vara av visentlig betydelse for viardepappersmarknadernas sitt att
fungera och for skyddet av investerarna. Det ir av sirskild vikt att kommissionen i sitt forberedande arbete
genomfor lampliga samrdd, inklusive pd expertniva. Nar kommissionen forbereder och utarbetar delegerande akter
bor den se till att relevanta handlingar 6versinds samtidigt till Europaparlamentet och radet och att detta sker si
snabbt som méjligt och pd limpligt sdtt.

(156

Tekniska standarder for finansiella tjanster bor garantera en konsekvent harmonisering och ett adekvat skydd for
investerare, inbegripet dem som investerar i strukturerade insittningar, och konsumenter i hela unionen. Det vore
effektivt och limpligt att 6verlata &t Esma, som &r ett organ med hogspecialiserad expertis, att utarbeta forslag till
tekniska standarder for tillsyn och genomférande vilka inte inbegriper policyval, fér éverlimnande till kommis-
sionen. For att sikerstilla ett konsekvent skydd for investerare och konsumenter inom sektorerna for finansiella
tjanster bor Esma i si stor utstrickning som mojligt genomfora sina uppgifter i nira samarbete med den
europeiska tillsynsmyndigheten (Europeiska bankmyndigheten) (EBA) upprittad genom Europaparlamentets och
radets forordning 1093/2010 () och Eiopa.

(157,

Kommissionen bor anta det forslag till tekniska standarder for tillsyn som utarbetats av Esma betréffande undantag
gillande verksamhet som betraktas som sidoverksamhet till den huvudsakliga verksamheten, betriffande den
information som ska tillhandahéllas och vissa krav inom ramen for forfaranden for att bevilja och avsld ansok-
ningar om auktorisation av virdepappersforetag, betriffande forvirv av kvalificerat innehav, betriffande algoritmisk
handel, betriffande definitionen av handel genom matchad principalhandel, betriffande skyldigheten att utfora
order pa de villkor som 4r mest formanliga for kunderna, betriffande tillfalligt stopp eller avférande av finansiella
instrumentet frin handel pd en reglerad marknad eller en MTF-plattform eller OTF-plattform, betriffande frihet att
tillhandahalla investeringstjanster och utfora investeringsverksamhet, betriffande etablering av en filial, betriffande
systemens motstindskraft, handelsspirrar och elektronisk handel, betriffande tick-size, betriffande synkronisering

(') Europaparlamentets och rddets férordning (EU) nr 1093/2010 av den 24 november 2010 om inrittande av en europeisk tillsyns-
myndighet (Europeiska bankmyndigheten), om #ndring av beslut nr 716/2009/EG och om upphévande av kommissionens beslut
2009/78/EG (EUT L 331, 15.12.2010, s. 12).
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(158

(159

(160

(161

(162

(163

(164

av klockor, betriffande upptagande av finansiella instrument till handel, betriffande positionslimiter och positions-
hanteringskontroll inom rdvaruderivat, betriffande forfaranden for att bevilja och avsld ansékningar om auktori-
sation av leverantorer av datarapporteringstjanster, betriffande organisatoriska krav for APA, CTP och ARM
betriffande samarbete mellan behériga myndigheter. Kommissionen bor anta de forslagen till tekniska standarder
for tillsyn genom delegerade akter i enlighet med artikel 290 i EUF-fordraget och i enlighet med artiklarna 10-14 i
forordning (EU) nr 1093/2010.

Kommissionen bor ocksa ges befogenhet att anta tekniska standarder for tillsyn genom delegerade akter i enlighet
med artikel 291 i EUF-fordraget och i enlighet med artikel 15 i férordning (EU) nr 1095/2010. Esma bor anfortros
utarbetandet av tekniska standarder for dverlimnande till kommissionen betréffande férfaranden for att bevilja och
avsld ansokningar om auktorisation av virdepappersforetag, betriffande forvarvet av ett kvalificerat innehav,
betriffande handel och avslut av transaktioner pd MTF-plattformar och OTF-plattformar, betriffande tillfilligt
stopp for handel med instrument och avforande av finansiella instrument frin handel, betriffande frihet att
tillhandahalla investeringstjanster och utfora investeringsverksamhet, betriffande etablering av en filial, betriffande
positionsrapportering per kategori av positionsinnehavare, betriffande forfaranden for att bevilja och avsla ansok-
ningar om auktorisation, betréffande forfarandena och formerna for att 6verlimna information som giller offent-
liggorande av beslut, betriffande skyldighet att samarbeta, betriffande samarbete mellan behoriga myndigheter,
betriffande informationsutbyte och betriffande samrdd fore auktorisation av ett investeringsforetag.

Kommissionen bér éverlimna en rapport till Europaparlamentet och ridet med en bedomning av OTF-platt-
formars funktionssitt, funktionen hos ordningen for tillvixtmarknader fér smd och medelstora foretag, verkan
av krav avseende automatiserad handel och hogfrekvenshandel, erfarenheterna fran mekanismen for forbud mot
vissa produkter eller metoder och verkan av dtgirderna avseende ravaruderivatmarknader.

Senast den 1 januari 2018 bor kommissionen utarbeta en rapport om de potentiella effekterna pd energipriserna
och energimarknadernas funktionssitt till foljd av att 6vergdngsperioden for tillimpning av clearingkravet och
marginalsikerhetskraven enligt férordning (EU) nr 648/2012 loper ut. Vid behov bor kommissionen ligga fram ett
lagstiftningsforslag for att faststilla eller éndra relevant ritt, inbegripet sirskild sektorsspecifik lagstiftning sdsom
forordning (EU) nr 1227/2011.

Europaparlamentets och rddets direktiv 2011/61/EU () tilliter medlemsstaterna att auktorisera forvaltare av alter-
nativa investeringsfonder (nedan kallade AIF-forvaltare) att tillhandahélla vissa investeringstjanster utover forvalt-
ningen av alternativa investeringsfonder, déribland forvaltning av investeringsportféljer, investeringsridgivning,
forvaring och administration av aktier eller andelar i foretag for kollektiva investeringar, samt mottagande och
vidarebefordran av order betriffande finansiella instrument. Eftersom kraven betriffande tillhandahéllandet av dessa
tjanster dr harmoniserade inom unionen bor AlF-forvaltare som auktoriserats av de behoriga myndigheterna i sin
hemmedlemsstat att tillhandahélla dessa tjdnster inte behova nigon ytterligare auktorisering i virdmedlemsstaten
och inte heller underkastas ndgon annan med samma verkan.

Enligt det nuvarande regelverket ska AIF-forvaltare som auktoriserats att tillhandahalla de investeringstjinsterna och
som har for avsikt att tillhandahélla dem i andra medlemsstater 4n sin hemmedlemsstat uppfylla ytterligare
nationella krav, inbegripet etableringen av en separat juridisk enhet. For att undanroja hindren for grinsover-
skridande tillhandahéllande av harmoniserade investeringstjanster och for att sikerstilla lika spelregler mellan
enheter som tillhandahéller samma investeringstjdnster enligt samma regelverk, bor en AlF-forvaltare som aukto-
riserats att tillhandahalla dessa tjdnster kunna tillhandahélla dem pa grinsoverskridande basis, med forbehall for
tillimpliga anmélningskrav, inom ramen f6r den auktorisation som beviljats av de behériga myndigheterna i deras
hemmedlemsstat.

Direktiv 2011/61/EU bor darfor dndras i enlighet med detta.

Eftersom malet for detta direktiv, nimligen att skapa en integrerad finansiell marknad, p& vilken investerare
atnjuter effektivt skydd samtidigt som marknadens effektivitet och integritet pd ett dvergripande plan uppritthlls,
kriver att gemensamma lagstadgade krav, som styr de reglerade marknadernas och andra handelssystems funktion
pé ett satt som forhindrar att bristande genomlysning eller storningar pd en marknad aventyrar den effektiva

(') Europaparlamentets och rddets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011 om forvaltare av alternativa investeringsfonder samt om
dndring av direktiven 2003/41/EG och 2009/65/EG och férordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU) nr 1095/2010 (EUT L 174,
1.7.2011, s. 1).
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driften av hela unionens finansiella system, faststills avseende virdepappersforetagen, oavsett var i unionen de har
auktoriserats inte i tillrédcklig utstrickning kan uppnds av medlemsstaterna, utan snarare pd grund av direktivets
omfattning eller verkningar, kan uppnds bittre pd unionsnivd kan unionen vidta &tgérder i enlighet med sub-
sidiaritetsprincipen i artikel 5 i fordraget om Europeiska unionen. I enlighet med proportionalitetsprincipen i
samma artikel gdr detta direktiv inte utéver vad som 4r nodvindigt for att uppnd detta mal.

(165) Med tanke pa att Esma i och med detta direktiv och forordning (EU) nr 600/2014 fir utokade uppgifter, bor
Europaparlamentet, rddet och kommissionen se till att tillréickliga personalresurser och finansiella medel stalls till

forfogande.

(166) Detta direktiv respekterar de grundliggande rittigheter och foljer de principer som erkénns i stadgan, sarskilt ritten
till skydd av personuppgifter, néringsfrihet, ritten till konsumentskydd, rétten till ett effektivt rittsmedel och en
opartisk réttegdng, ritten att inte bli domd eller straffad tvd gdnger for samma brott, och det maste genomféras i

enlighet med de rittigheterna och principerna.

(167) Europeiska datatillsynsmannen har horts i denna friga i enlighet med artikel 28.2 i férordning (EG) nr 45/2001

och lamnat ett yttrande den 10 februari 2012 (').

(168

I enlighet med medlemsstaternas och kommissionens gemensamma politiska forklaring av den 28 september 2011
om forklarande dokument (%) har medlemsstaterna dtagit sig att, i motiverade fall, lita anmélan om inforlivande-
atgarder atfoljas av ett eller flera dokument som forklarar forhdllandet mellan ett direktivs olika delar och mot-
svarande delar i nationella instrument for inforlivande. Med avseende pd detta direktiv anser lagstiftaren att
oversindandet av sidana dokument ar berittigat.

(169

Skyldigheten att inforliva detta direktiv med nationell lagstiftning bor endast gilla de bestimmelser som utgér en
innehéllsmissig dndring i forhallande till de tidigare direktiven. Inforlivandet av de oforindrade bestimmelserna
foljer av de tidigare direktiven.

(170) Detta direktiv bor inte paverka medlemsstaternas skyldigheter vad giller tidsfristerna for inforlivande med nationell

lagstiftning och datum for tillimpning av de direktiv som anges i bilaga III, del B.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

AVDELNING 1
TILLAMPNINGSOMRADE OCH DEFINITIONER
Artikel 1
Tillimpningsomride

1. Detta direktiv ska tillimpas pd virdepappersforetag, marknadsoperatorer, leverantorer av datarapporteringstjinster
och foretag fran tredjeland som utfor investeringstjinster genom etablering av en filial i unionen.

2. I detta direktiv faststills krav angdende

a) auktorisations- och driftsvillkor for virdepappersforetag,

b) tredjelandsforetags tillhandahéllande av investeringstjanster, genom etablering av en filial,

(') EUT C 147, 25.5.2012, s. 1.
() EUT C 369, 17.12.2011, s. 14.
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¢) auktorisation och drift av reglerade marknader,

d) auktorisation av leverantorer av datarapporteringstjinster samt dessa leverantorers drift, och

e) behoriga myndigheters tillsyn, samarbete och kontroller av efterlevnaden.

3. Foljande bestimmelser ska ocksa tillimpas pa kreditinstitut som ér auktoriserade enligt direktiv 2013/36/EU nir de
tillhandahller ett eller flera slag av investeringstjinster och/eller utfor investeringsverksamhet:

a) Artiklarna 2.2, 9.3 samt 14 och 16-20.

b) Kapitel 1I i avdelning 1l med undantag for andra stycket i artikel 29.2.

¢) Kapitel 1l i avdelning I med undantag for artiklarna 34.2 och 34.3, 35.2-35.6 och 35.9.

d) Artiklarna 67-75 samt 80, 85 och 86.

4. Foljande bestimmelser ska ocksa tillimpas pd virdepappersforetag och kreditinstitut som ér auktoriserade enligt
direktiv 2013/36/EU vid forsiljning eller radgivning till kunder i samband med strukturerade insattningar:

a) Artiklarna 9.3, 14 samt 16.2, 16.3 och 16.6.

b) Artiklarna 23-26, 28 samt artikel 29 med undantag for andra stycket i punkt 2, och artikel 30.

¢) Artiklarna 67-75.

5. Artikel 17.1-17.6 ska dven tillimpas p4 medlemmar eller deltagare pé reglerade marknader och MTE-plattformar for
vilka det inte krivs auktorisation enligt detta direktiv enligt artikel 2.1 a, e, i och j.

6.  Bestimmelserna i artiklarna 57 och 58 ska dven tillimpas pd personer som ir undantagna enligt artikel 2.

7. Alla multilaterala system for finansiella instrument ska antingen drivas i enlighet med bestimmelserna i avdelning II
om MTF-plattformar eller OTF-plattformar eller bestimmelserna i avdelning II om reglerade marknader.

Ett virdepappersforetag som pé ett organiserat, frekvent, systematiskt och substantiellt sitt handlar for egen rikning nir
det utfor kundorder utanfor en reglerad marknad, en MTF-plattform eller en OTF-plattform ska drivas i enlighet med
avdelning 11 i forordning (EU) nr 600/2014.

Utan att det paverkar tillimpningen av artiklarna 23 och 28 i forordning (EU) nr 600/2014 ska alla transaktioner med de
finansiella instrument som avses i forsta och andra stycket och som inte genomfors pd multilaterala system eller genom
systematiska internhandlare uppfylla de relevanta bestimmelserna i avdelning Il i férordning (EU) nr 600/2014.
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Artikel 2
Undantag

1. Detta direktiv ska inte tillimpas pd

&

forsikringsforetag eller foretag som bedriver sddan verksamhet avseende aterforsikring och retrocession som avses i
direktiv 2009/138/EG nir de bedriver sidan verksamhet som avses i det direktivet,

=

personer som tillhandahaller investeringstjinster uteslutande till sina moderforetag, sina dotterforetag eller till andra
dotterforetag till samma moderforetag,

¢) personer som tillhandahller investeringstjinster i de fall dd tjansten tillhandahalls tillfalligt i samband med annan
yrkesmiissig verksamhet som regleras av bestimmelser i lag eller annan forfattning eller etiska regler som avser
yrkesverksamheten i fraga, vilka inte utesluter att tjansten tillhandahalls,

&

personer som for egen rikning handlar med andra finansiella instrument dn rédvaruderivat eller utslippsritter eller
derivat av dessa och som inte tillhandahéller nigra andra investeringstjanster eller utfér ndgon annan investerings-
verksamhet med andra finansiella instrument dn révaruderivat eller utsliappsritter eller derivat av dessa om inte sddana
personer

i) dr marknadsgaranter,

i) @ medlemmar av eller deltagare pd en reglerad marknad eller en MTE-plattform eller har direkt elektroniskt
tilltrade till en handelsplats,

iii) tillimpar en teknik for algoritmisk hogfrekvenshandel, eller

iv) handlar for egen rikning vid utforande av kundorder.

Personer undantagna enligt leden a, i eller j behover inte uppfylla villkoren i det hir ledet for att vara undantagna.

¢) operatorer med skyldighet till efterlevnad enligt direktiv 2003/87/EG som, nir de handlar med utslippsritter, inte
utfor kundorder och inte tillhandahaller nagra investeringstjanster eller utfor nigon investeringsverksamhet pa annat
sitt an genom handel for egen rikning, forutsatt att de personerna inte tillimpar en teknik for algoritmisk hog-
frekvenshandel,

f) personer som tillhandahller investeringstjanster som uteslutande bestdr av forvaltning av program som syftar till
deldgarskap for de anstillda i foretaget,

g) personer som tillhandahéller investeringstjanster som endast bestr av forvaltning av program som syftar till deldgar-
skap for de anstillda i foretag och tillhandahallande av investeringstjinster uteslutande till sina moderforetag, sina
dotterforetag eller andra dotterforetag till samma moderforetag,

=

medlemmarna av ECBS och andra nationella organ som fyller likartade funktioner i unionen, andra offentliga organ
som har som uppdrag att forvalta eller delta i forvaltningen av statsskulden i unionen och internationella finans-
institut som inrattats av tva eller flera medlemsstater och vars mél dr att uppbéda finansiering och tillhandahélla
finansiellt stod till fsrmén for sina medlemmar som har eller hotas av svdra finansiella problem,
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m,

n,

foretag for kollektiva investeringar och pensionsfonder, oavsett om de 4r samordnade pd unionsniva eller inte, samt
forvarings- eller forvaltningsinstitut for sddana foretag,

personer

i) inbegripet personer som dr marknadsgaranter, som handlar for egen rikning med rdvaruderivat eller utslippsritter
eller derivat av dessa, med undantag fér personer som handlar for egen rikning nir de utfor kundorder, eller

i) som tillhandahéller andra investeringstjanster &n handel for egen rikning, rérande rdvaruderivat eller utslippsritter
eller derivat av dessa till kunder eller leverantorer i sin huvudsakliga verksamhet,

under forutsittning att

— detta i vart och ett av dessa fall, pa individuell nivd och pd aggregerad nivd, dr en sidoverksamhet till deras
huvudsakliga verksamhet, om koncernen ses som helhet, om denna huvudsakliga verksamhet inte &r tillhandahdl-
lande av investeringstjinster i den mening som avses i det hir direktivet eller sidana bankverksamheter som avses
i direktiv 2013/36/EU eller verkar som marknadsgarant for ravaruderivat,

— de personerna inte tillimpar en teknik for algoritmisk hogfrekvenshandel, och

— de personerna drligen anmailer till den berorda behoriga myndigheten att de utnyttjar detta undantag och pd
begiran rapporterar till den behoriga myndigheten om den grund pa vilken de anser att deras verksamhet enligt
leden i och ii dr en sidoverksamhet till deras huvudsakliga verksamhet,

personer som tillhandahéller investeringsrddgivning inom ramen for annan professionell verksamhet som inte om-
fattas av detta direktiv, om ingen specifik ersittning limnas for denna rddgivning,

sammanslutningar som har inrittats av danska och finlindska pensionsfonder med det enda syftet att forvalta
tillgdngarna i pensionsfonder som 4r medlemmar i de sammanslutningarna,

agenti di cambio vars verksamhet och funktion styrs av artikel 201 i det italienska lagdekretet (decreto legislativo) nr 58
av den 24 februari 1998,

systemansvariga for overforingssystem enligt definitionen i artikel 2.4 i direktiv 2009/72/EG eller artikel 2.4 i direktiv
2009/73/EG nir de fullgor sina uppgifter enligt de direktiven, enligt forordning (EG) nr 714/2009, enligt férordning
(EG) nr 715/2009 eller enligt nitforeskrifter eller riktlinjer som har antagits i enlighet med de forordningarna, alla
personer som agerar som tjdnsteleverantorer pa deras vignar for att utfora uppgifterna enligt de lagstiftningsakterna
eller enligt nitforeskrifter eller riktlinjer som har antagits enligt de forordningarna samt alla operatorer eller forvaltare
av energibalanseringssystem, rorledningsnit eller system for balansering av tillgdngen och efterfrigan pd energi, nir
dessa utfor sdana uppygifter;

det undantaget ska gilla personer som deltar i verksamheten som faststills i denna punkt, bara om de utfor
investeringsverksamhet eller tillhandahdller investeringstjanster rorande ravaruderivat for att utféra denna verksamhet;
det undantaget ska inte gilla for sekundirmarknadsoperationer, inklusive plattformar for sekundarhandel med finan-
siella overforingsrattigheter,

0) virdepapperscentraler som regleras enligt unionsritten, i den utstrickning som de regleras enligt den unionsritten.
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2. Rittigheterna enligt detta direktiv ska inte gilla tillhandahdllande av tjanster som motpart vid transaktioner som
genomfors av offentliga organ som handhar offentlig skuld eller medlemmar av ECBS vid utférandet av deras uppgifter
enligt EUF-fordraget och protokoll nr4 om stadgan for det europeiska centralbankssystemet och Europeiska central-
banken eller vid utférandet av motsvarande uppgifter enligt nationella bestimmelser.

3. Kommissionen ska anta delegerade akter enligt artikel 89 for att klargéra i punkt 1 ¢ om en verksamhet ska
betraktas som en verksamhet som bedrivs tillfalligt.

4. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att ange, enligt punkt 1 j kriterierna for nir en
verksamhet ska betraktas som en sidoverksamhet till den huvudsakliga verksamheten pa koncernniva.

De kriterierna ska beakta dtminstone foljande:

a) Kravet pd att sidoverksamheten utgor en mindre del av verksamheten pd koncernniva.

b) Storleken av handelsverksamheten i forhallande till den totala handelsverksamheten pd marknaden i den tillgangs-
klassen.

Vid faststillandet av huruvida sidoverksamheten utgor en mindre del av verksamheten pé koncernnivd far Esma be-
stimma att det kapital som ér avsatt for att utfora sidoverksamheten i forhéllande till det kapital som ar avsatt for att
utféra den huvudsakliga verksamheten ska beaktas. Den faktorn ska under inga omstindigheter vara tillricklig for att visa
att verksamheten ir en sidoverksamhet till koncernens huvudsakliga verksamhet.

De verksamheter som avses i denna punkt ska beaktas pa koncernniva.

De faktorerna som avses i andra och tredje styckena ska inte omfatta:

a) sddana koncerninterna transaktioner som avses i artikel 3 i forordning (EU) nr 648/2012 som sker for likviditets-eller
riskhantering inom foretagskoncernen,

b) transaktioner med derivat som pd ett objektivt mitbart sitt minskar risker som stir i direkt samband med affirs-
verksamheten eller likviditetsfinansieringen,

¢) transaktioner med rdvaruderivat och utslippsritter som genomférs for att fullgora skyldigheter att tillhandahélla
likviditet pa en handelsplats, nir sidana skyldigheter krivs av tillsynsmyndigheterna i enlighet med unionsritten eller
nationella lagar och andra forfattningar eller av handelsplatserna.

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket i enlighet med
artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 3

Frivilliga undantag

1. Medlemsstaterna far vilja att inte tillimpa detta direktiv pd personer for vilka de dr hemmedlemsstat, under
forutsittning att de personernas verksamhet ar auktoriserad och reglerad pd nationell nivd, och de personerna

a) inte fr inneha kundmedel eller kunders virdepapper och dérfor inte vid ndgon tidpunke far std i skuld till sina kunder,
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b) inte far tillhandahdlla nigra investeringstjanster utom mottagande och vidarebefordran av order som avser overldtbara
virdepapper och andelar i foretag for kollektiva investeringar och/eller tillhandahéllande av investeringsridgivning i
samband med sddana finansiella instrument, och

¢) vid tillhandahéllande av denna tjinst endast far vidarebefordra order till
i) virdepappersforetag som har auktoriserats i enlighet med detta direktiv,

ii) kreditinstitut som har auktoriserats i enlighet med direktiv 2013/36/EU,

iii) filialer till virdepappersforetag eller till kreditinstitut auktoriserade i tredjeland och som ar foremdl for och foljer
tillsynsregler som de behoriga myndigheterna anser vara minst lika strikta som reglerna i det hér direktivet, i
forordning (EU) nr 575/2013 eller i direktiv 2013/36/EU,

iv) foretag for kollektiva investeringar som enligt en medlemsstats ritt dr auktoriserat att utbjuda andelar till all-
minheten och till forvaltarna av sidana foretag, eller

v) virdepappersforetag med fast kapital enligt artikel 17.7 i Europaparlamentets och rdets direktiv 2012/30/EU (')
vilkas virdepapper dr noterade eller omsiitts pd en reglerad marknad i en medlemsstat, eller

d) uteslutande utfor investeringsverksamhet rorande rdvaror, utslippsritter och/eller derivat av dessa och enbart for att

sikra sina kunders affirsrisker, om de kunderna uteslutande utgors av lokala elforetag enligt definitionen i artikel 2.35

i direktiv 2009/72/EG och/eller naturgasforetag enligt definitionen i artikel 2.1 i direktiv 2009/73[EG, forutsatt att de

kunderna gemensamt innehar 100 % av de personernas kapital eller rostritter, utévar gemensam kontroll och un-

dantas enligt artikel 2.1 j i det har direktivet om de sjilva utfor de investeringstjansterna, eller
e) uteslutande utfor investeringsverksamhet rorande utslappsritter och/eller derivat av dessa och enbart for att sikra sina

kunders affirsrisker, om de kunderna uteslutande utgors av verksamhetsutdvare enligt definitionen i artikel 3 f i
direktiv 2003/87[EG, forutsatt att de kunderna gemensamt innehar 100 % av de personernas kapital eller rostritter,
utdvar gemensam kontroll och undantas enligt artikel 2.1 j i det hir direktivet om de sjilva utfor de investerings-
tjdnsterna.

2. De personer som avses i punkt 1 ska i medlemsstaternas ordningar omfattas av krav som minst motsvarar foljande
krav i detta direktiv:

a) Villkor och forfaranden for auktorisation och fortlopande tillsyn enligt artiklarna 5.1 och 5.3 samt 7-10, 21, 22 och
23 och de motsvarande delegerade akter som kommissionen antar i enlighet med artikel 89.

=

Uppforanderegler enligt artiklarna 24.1, 24.3, 24.4, 24.5, 24.7 och 24.10, 25.2, 25.5 och 25.6 och, om den
nationella ordningen medger att de personerna utser anknutna ombud, artikel 29, samt respektive genomférande-
atgarder.

Europaparlamentets och rédets direktiv 2012/30/EU av den 25 oktober 2012 om samordning av de skyddsatgirder som krivs i
medlemsstaterna av de i artikel 54 andra stycket i fordraget om Europeiska unionens funktionssatt avsedda bolagen i bolagsminnens
och tredje mans intressen nir det géller att bilda ett aktiebolag samt att bevara och dndra dettas kapital, i syfte att gora skydds-
atgdrderna likvirdiga (EUT L 315, 14.11.2012, s. 74).
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¢) Organisatoriska krav som faststills i forsta, sjitte och sjunde stycket i artikel 16.3 och i artikel 16.6 och 16.7 och de
motsvarande delegerade akter som kommissionen antar i enlighet med artikel 89.

Medlemsstaterna ska kréva att personer som undantas frin det hir direktivet enligt punkt 1 i den hir artikeln ska
omfattas av ett system for ersittning till investerare som erkdnns i enlighet med direktiv 97/9/EG. Medlemsstaterna far
tillita virdepappersforetag att inte omfattas av ett sddant system forutsatt att de har en ansvarsforsikring som, med
beaktande av den storlek, riskprofil och rittsliga form som de personer som undantas i enlighet med punkt 1 i den hir
artikeln har, sikerstiller likvirdigt skydd till deras kunder.

Genom undantag frdn andra stycket i den hidr punkten fir medlemsstater som redan har sidana lagar och andra
forfattningar pa plats fore den 2 juli 2014, fram till och med den 3 juli 2019 kréva att personer som undantas frén
det hir direktivet enligt punkt 1 i den hr artikeln, nir de tillhandahéller investeringstjansterna mottagande och vidarebe-
fordran av order och/eller tillhandahallande av investeringsridgivning avseende andelar i foretag for kollektiva investe-
ringar och agerar som mellanhinder for ett forvaltningsbolag enligt definitionen i direktiv 2009/65/EG, ska de personerna
vara solidariskt ansvariga tillsammans med forvaltningsbolaget for alla skador som dsamkats kunden i samband med de
tjdnsterna.

3. Personer som undantas frin det hir direktivet enligt punkt 1 ska inte dtnjuta den frihet att tillhandahalla tjanster
eller utfora verksamhet eller etablera filialer som foljer av artiklarna 34 respektive 35.

4. Medlemsstaterna ska till kommissionen och Esma anméla utnyttjandet av den méjlighet som ges enligt den hir
artikeln och ska sikerstilla att det i varje auktorisation som beviljas i enlighet med punkt 1 omnémns att den beviljas i
enlighet med den har artikeln.

5. Medlemsstaterna ska tillstilla Esma de bestimmelser i nationell rdtt som motsvarar de krav i detta direktiv som
fortecknas i punkt 2.

Artikel 4
Definitioner

1. I detta direktiv giller fljande definitioner:

1. virdepappersforetag: juridisk person vars regelmissiga verksamhet eller rorelse bestdr i att yrkesmissigt tillhandahélla
en eller flera investeringstjdnster till tredjepart och/eller att utfora en eller flera investeringsverksamheter.

Medlemsstaterna far i definitionen av virdepappersforetag inbegripa foretag som inte ar juridiska personer forutsatt
att

a) deras rittsliga stillning sorjer for en skyddsniva for tredjeparts intressen som ar likviirdig med den som erbjuds av
juridiska personer ger, och

b) de dr underkastade sddan motsvarande tillsyn som ar limplig med hansyn till deras juridiska form.

Om en fysisk person tillhandahéller tjanster som inbegriper innehav av penningmedel eller overlitbara virdepapper
for tredje mans rakning, far denne dock betraktas som ett virdepappersforetag vid tillimpningen av det hir direktivet
och av forordning (EU) nr 600/2014 endast om, utan att det paverkar tillimpningen av de 6vriga kraven i det har
direktivet, i forordning (EU) nr 600/2014 och i direktiv 2013/36/EU, den personen uppfyller foljande villkor:

a) Tredje mans dganderatt till instrument och penningmedel maste vara skyddade, sirskilt vid foretagets eller dess
agares insolvens eller dd utmitning, kvittning eller andra ansprdk gors gillande av foretagets dgare eller dess
borgenirer.
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b) Foretaget médste vara underkastat regler som syftar till att overvaka foretagets och dess dgares solvens.
¢) Foretagets drsbokslut méste granskas av en eller flera personer som enligt nationell rétt har behorighet att utfora
revision av rikenskaper.
d) Om foretaget har en enda dgare maste den personen sikerstilla att investerarna skyddas om foretagets verk-
samhet upphor till foljd av dgarens dod, eller arbetsoférmdga eller annan liknande omstindighet.

2. investeringstjanster och investeringsverksamhet: nigon av de tjanster och de verksamheter som anges i avsnitt A i
bilaga I i friga om de instrument som anges i avsnitt C i bilaga I.

Kommissionen ska anta delegerade akter enligt artikel 89 som anger

a) vilka derivatkontrakt som anges i avsnitt C.6 i bilaga I som har samma egenskaper som de grossistenergi-
produkter och som maste avvecklas fysiskt och energiderivatkontrakt som definieras i C.6,

b) vilka derivatkontrakt som avses i avsnitt C.7 i bilaga I som har samma egenskaper som andra finansiella
derivatinstrument,

¢) vilka derivatkontrakt som anges i avsnitt C.10 i bilaga I som har samma egenskaper som andra finansiella
derivatinstrument, med utgdngspunkt frin bland annat om de handlas pé en reglerad marknad, en MTF-plattform
eller en OTF-plattform.

3. sidotjanst: ndgon av de tjanster som anges i avsnitt B i bilaga I.

4. investeringsrddgivning: tillhandahéllande av personliga rekommendationer till en kund, pa dennes begiran eller pd
virdepappersforetagets initiativ, i friga om en eller flera transaktioner som avser finansiella instrument.

5. utforande av order for kunds rikning: att kopa eller silja ett eller flera finansiella instrument fr kunders rikning och
inbegripet ingdende av avtal for att silja finansiella instrument som utfirdats av ett virdepappersforetag eller ett
kreditinstitut vid tidpunkten for utfirdandet av dessa.

6. handel for egen rikning: handel med utnyttjande av eget kapital som utmynnar i att transaktioner med ett eller flera
finansiella instrument ingds.

7. marknadsgarant: en person som pa finansiella marknaderna pa fortlopande basis atagit sig att handla for egen
rakning genom att kopa och silja finansiella instrument med utnyttjande av den personens eget kapital till priser
som faststillts av den personen.

8. portfoljférvaltning: forvaltning av virdepapper pd diskretionir basis enligt uppdrag fran enskilda kunder, om dessa
portfoljer innehller ett eller flera finansiella instrument.

9. kund: varje fysisk eller juridisk person till vilken ett virdepappersforetag tillhandahller investeringstjanster eller
sidotjinster.

10. professionell kund: en kund som uppfyller kriterierna i bilaga II.
11. icke-professionell kund: en kund som inte dr en professionell kund.
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12. tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag: en MTF-plattform som ar registrerad som en tillvixtmarknad for
smé och medelstora foretag i enlighet med artikel 33.

13. smd och medelstora foretag: i detta direktiv avses foretag som hade ett genomsnittligt borsvirde som understeg
200 000 000 EUR beriknat pd slutkurser for de tre foregdende kalenderdren.

14. limiterad order: en order att kopa eller silja ett finansiellt instrument till ett angivet hdgsta eller ligsta pris eller bttre
och avseende en angiven volym.

15. finansiellt instrument: sddana instrument som anges i avsnitt C bilaga L.

16. Cé-energiderivatkontrakt: optioner, terminer (futures), swappar och andra derivatkontrakt som nimns i avsnitt C.6 i
bilaga I avseende kol eller olja som handlas pa en OTF-plattform och som mdste avvecklas fysiskt.

17. penningmarknadsinstrument: sidana klasser av instrument som normalt omsitts pd penningmarknaden, t.ex. stats-
skuldvaxlar, inldningsbevis och foretagscertifikat, med undantag av betalningsmedel.

18. marknadsoperator: en eller flera personer som leder och/eller driver verksamheten pd en reglerad marknad och far
vara den reglerade marknaden sjilv.

19. multilateralt system: ett system eller en facilitet dir flera tredjeparters kop- och siljintressen i finansiella instrument
kan interagera inom systemet.

20. systematisk internhandlare: ett virdepappersforetag som i en organiserad, frekvent, systematisk och visentlig omfatt-
ning handlar for egen rakning nir det utfér kundorder utanfér en reglerad marknad, en MTF- eller OTE-plattform
utan att utnyttja ett multilateralt system.

Huruvida det ror sig om en frekvent och systematisk omfattning ska bedémas utifrdn antalet OTC-transaktioner med
det finansiella instrumentet som virdepappersforetaget genomfor for egen rikning nér det utfér kundorder. Huruvida
det ror sig om en visentlig omfattning ska bedémas antingen utifrdn volymen péd virdepappersforetagets OTC-
handel i forhéllande till virdepappersforetagets totala handel med ett specifikt finansiellt instrument, eller utifrin
volymen pa virdepappersforetagets OTC-handel i forhallande till den totala handeln inom unionen med ett specifikt
finansiellt instrument. Definitionen av systematisk internhandlare ska endast tillimpas nir de pd forhand uppsatta
grinserna for vad som 4r en frekvent och systematiskt omfattning och en visentlig omfattning bada dverskrids eller
ndr ett virdepappersforetag viljer att ansluta sig till ordningen for systematiska internhandlare.

21. reglerad marknad: ett multilateralt system som drivs och/eller leds av en marknadsoperator, vilket sammanfér eller
underlittar sammanforandet av flera tredjeparters kop- och siljintressen i finansiella instrument — inom systemet och
i enlighet med dess icke-skonsmissiga regler — sa att detta leder till ett kontrakt i friga om finansiella instrument
upptagna till handel enligt dess regler och/eller system, och som ar auktoriserat och l6pande verksamt och drivs i
enlighet med avdelning 11l i detta direktiv.

22. multilateral handelsplattform (MTF-plattform): ett multilateralt system som drivs av ett virdepappersforetag eller en
marknadsoperator och som sammanfor flera tredjeparters kop- och siljintressen i finansiella instrument — inom
systemet och i enlighet med icke-skdnsmiissiga regler — s att detta leder till ett kontrakt i enlighet med avdelning II i
detta direktiv.

23. organiserad handelsplattform (OTF-plattform): ett multilateralt system som inte ar en reglerad marknad eller en MTF-
plattform, och inom vilket flera tredjeparters kop- och siljintressen i obligationer, strukturerade finansiella produkter,
utslippsritter eller derivat kan interagera inom systemet sa att detta leder till ett kontrakt i enlighet med avdelning II
i detta direktiv.
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24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

handelsplats: en reglerad marknad, en MTF-plattform eller en OTF-plattform.

likvid marknad: en marknad for ett finansiellt instrument eller en klass av finansiella instrument, dér det stindigt
finns beredda och villiga kopare och siljare, enligt en bedémning utifrén foljande kriterier och med beaktande av de
specifika marknadsstrukturerna for det finansiella instrumentet eller klassen av finansiella instrument, dvs.

a) den genomsnittliga transaktionsfrekvensen och transaktionsvolymen under ett antal marknadsvillkor, med beak-
tande av produkternas art och livscykel inom klassen av finansiella instrument,

b) antalet och typen av marknadsaktérer, inbegripet forhdllandet mellan antalet marknadsaktorer och antalet in-
strument som handlas nar det giller en sirskild produkt,

¢) den genomsnittliga storleken pd spreadar, nir uppgift finns.

behorig myndighet: den myndighet som varje medlemsstat har utsett i enlighet med artikel 67, om inte annat anges i
detta direktiv.

kreditinstitut: ett kreditinstitut enligt definitionen i artikel 4.1.1 i férordning (EU) nr 575/2013.

forvaltningsbolag for fondforetag: ett forvaltningsbolag enligt definitionen i artikel 2.1 b i Europaparlamentets och
radets direktiv 2009/65[EG (1).

anknutet ombud: en fysisk eller juridisk person som pé ett enda foretritt virdepappersforetags fulla och ovillkorliga
ansvar marknadsfor investeringstjanster och/eller sidotjinster till kunder eller presumtiva kunder, tar emot eller
vidarebefordrar instruktioner eller order som giller investeringstjinster eller finansiella instrument frén kunder,
placerar finansiella instrument eller tillhandahéller radgivning till kunder eller presumtiva kunder i friga om de
finansiella instrumenten eller tjansterna.

filial: ett driftsstélle, annat d4n huvudkontoret, som ingdr i ett virdepappersforetag utan att vara en egen juridisk
person och som tillhandahéller investeringstjanster och/eller utfor investeringsverksamhet och som ocksa kan till-
handahilla sidotjnster for vilka virdepappersforetaget har auktorisation. Alla driftsstillen som har inrittats i samma
medlemsstat av ett virdepappersforetag med huvudkontor i en annan medlemsstat ska betraktas som en enda filial.

kvalificerat innehav: en direkt eller indirekt dgarandel i ett virdepappersforetag som motsvarar 10 % eller mer av
kapitalet eller av rostritterna enligt artiklarna 9 och 10 i Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG (3
med beaktande av villkoren for sammanslagning av dessa enligt artikel 12.4 och 12.5 i det direktivet, eller som gér
det méjligt att utéva ett visentligt inflytande over ledningen av det virdepappersforetag som dgarandelen avser.

moderforetag: ett moderforetag i den mening som avses i artiklarna 2.9 och 22 i Europaparlamentets och ridets
direktiv 2013[34[EU ().

(') Europaparlamentets och ridets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om samordning av lagar och andra forfattningar som avser
foretag for kollektiva investeringar i dverldtbara virdepapper (fondforetag) (EUT L 302, 17.11.2009, s. 32).

(%) Europaparlamentets och rddets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om harmonisering av insynskraven angdende
upplysningar om emittenter vars virdepapper dr upptagna till handel pd en reglerad marknad och om dndring av direktiv
2001/34[EG (EUT L 390, 31.12.2004, s. 38).

(*) Europaparlamentets och ridets direktiv 2013/34/EU av den 26 juni 2013 om 4rsbokslut, koncernredovisning och rapporter i vissa

5

yper av foretag, om andring av Europaparlamentets och rddets direktiv 2006/43/EG och om upphivande av rddets direktiv

78/660/EEG och 83/349[EEG (EUT L 182, 29.6.2013, s. 19).
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33. dotterforetag: ett dotterforetag i den mening som avses i artiklarna 2.10 och 22 i direktiv 2013/34/EU, inbegripet
varje dotterforetag till ett dotterforetag till det moderforetag som ar det yttersta moderforetaget till dessa foretag.

34. koncern: koncern enligt definitionen i artikel 2.11 i direktiv 2013/34/EU.

35. nira forbindelser: en situation dar tva eller flera fysiska eller juridiska personer ir forenade genom

a) dgarintresse, i form av innehav, direkt eller genom kontroll, av 20 % eller mer av rosterna eller kapitalet i ett
foretag,

b) kontroll, som innebir forbindelse mellan ett moderforetag och ett dotterforetag i alla de fall som omfattas av
artikel 22.1 och 22.2 i direktiv 2013/34/EU, eller en likartad forbindelse mellan ndgon fysisk eller juridisk person
och ett foretag, varvid varje dotterforetag till ett dotterforetag ocksd ska anses vara ett dotterforetag till det
moderforetag som star 6ver dessa foretag,

¢) en varaktig forbindelse for bada eller alla till samma person genom ett kontrollférhallande.

36. ledningsorgan: ett eller flera organ i ett virdepappersforetag eller hos en marknadsplatsaktor eller en leverantor av
datarapporteringstjinster som har utsetts i enlighet med nationell ritt och har bemyndigats att faststilla enhetens
strategi, mél och allméinna inriktning, och som kontrollerar och évervakar ledningens beslutsfattande och omfattar
personer som i praktiken leder enhetens verksamhet.

Nar det i detta direktiv hdnvisas till ledningsorganet och ledningsorganets lednings- och tillsynsfunktioner, enligt
nationell ritt, handhas av olika organ eller olika medlemmar inom ett organ, ska medlemsstaten identifiera de
ansvariga organen eller de ansvariga medlemmarna i ledningsorganet i enlighet med nationell rtt, sdvida inte nagot
annat anges i detta direktiv.

37. personer i ledande befattning: fysiska personer som utdvar verkstillande uppgifter i ett virdepappersforetag hos en
marknadsplatsaktor eller en leverantdr av datarapporteringstjinster och som har ansvaret for och kan stillas till svars
av ledningsorganet for den dagliga ledningen av enheten, inbegripet genomférandet av strategier avseende foretagets
och dess personals distribution av tjanster och produkter.

38. matchad principalhandel: en transaktion dér en mellanhand sjilv trider emellan transaktionens képare och siljare pa
ett sidant sitt att den under transaktionens utforande aldrig exponeras for marknadsrisk och dir bada sidor av
transaktionen genomfors samtidigt och dér transaktionen genomférs till ett pris dir mellanhanden inte gor ndgon
vinst eller forlust, forutom tidigare tillkinnagivna arvoden eller avgifter for transaktionen.

39. algoritmisk handel: handel med finansiella instrument dir en datoralgoritm automatiskt bestimmer enskilda order-
parametrar ssom huruvida ordern ska initieras, tidpunkt, pris och kvantitet fér ordern eller hur ordern ska
behandlas efter det att den har lagts, med begrinsat eller inget minskligt ingripande och inbegriper inte system
som anvinds endast for dirigering av order till en eller flera handelsplatser eller for expediering av order utan att
ndgra handelsparametrar faststills eller for bekriftelse av order eller bearbetning efter handeln av utférda trans-
aktioner.

40. teknik for algoritmisk hogfrekvenshandel: varje teknik for algoritmisk handel som kinnetecknas av att

a) infrastrukturen dr avsedd att minimera nitens latens och andra typer av latens, inbegripet dtminstone ett av
foljande system for algoritmisk registrering av order: samlokalisering, nirvirdskap eller elektroniskt hoghastighets-
tilltrade,
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41.

42.

43.

44,

45.

(]

b) systemet beslutar om nir en order ska initieras, genereras, routas eller utféras utan minsklig medverkan for
enskilda handelstransaktioner eller enskilda order, och

¢) stor mingd intradagsmeddelanden som utgér order, bud eller annulleringar.

direkt elektroniskt tilltride: ett handelsplatsarrangemang dir en medlem av eller deltagare eller kund pd en handels-
plats ger en person tilldtelse att anvinda dennes handelskod, s att personen elektroniskt kan vidarebefordra order
avseende ett finansiellt instrument direkt till handelsplatsen och omfattar arrangemang som innebir att personen
anvander medlemmens eller deltagarens eller kundens infrastruktur, eller nagot forbindelsesystem som tillhandahalls
av medlemmen eller deltagaren eller kunden, for att vidarebefordra dessa order (direkt marknadstilltride) och
arrangemang dér en sddan infrastruktur inte anvinds av en person (sponsrat tilltride).

korsforsiljning: att erbjuda en investeringstjdnst tillsammans med en annan tjinst eller produkt som en del av ett
paket eller som ett villkor for samma overenskommelse eller paket.

strukturerad insdttning: en insittning enligt definitionen i artikel 2.1 ¢ i Europaparlamentets och rddets direktiv
2014/49(EU (') som maste betalas helt pd forfallodagen enligt villkor som innebir att eventuell rinta eller premie ska
betalas (eller riskeras) enligt en formel som omfattar faktorer som t.ex.

a) ett index eller en kombination av index, med undantag for insittningar med rorlig rinta vilkas avkastning ar
direkt knuten till ett rinteindex som Euribor eller Libor,

b) ett finansiellt instrument eller en kombination av finansiella instrument,

¢) en ravara eller en kombination av révaror eller andra fysiska eller icke-fysiska icke-fungibla tillgangar, eller

d) en valutakurs eller en kombination av valutakurser.

overlatbara virdepapper: virdepapper, utom betalningsmedel, som kan bli foremal for handel pd kapitalmarknaden,
tex.

&

aktier och andra virdepapper som motsvarar andelar i aktiebolag, bolag med personligt ansvar eller andra enheter
samt depdbevis for aktier,

=

obligationer eller andra typer av virdepapperiserade skuldférbindelser, inklusive depabevis for sddana vardepap-
per,

o

alla andra virdepapper som ger ritt att forvirva eller silja sddana 6verldtbara virdepapper eller som resulterar i en
kontantavveckling som berdknas utifrdn noteringar for 6verlatbara virdepapper, valutor, rintor eller avkastningar,
ravaror eller andra index eller métt.

depébevis: virdepapper som kan bli foremal for handel pa kapitalmarknaden och som innebir dganderitt till en icke-
etablerad emittents virdepapper samtidigt som de kan tas upp till handel pd en reglerad marknad och handlas
oberoende av den icke-etablerade emittentens virdepapper.

Europaparlamentets och rédets direktiv 2014/49/EU av den 16 april 2014 om system for garanti av inséttningar (se sidan 149 i detta

nummer av EUT).
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46. borshandlad fond: en fond dir minst en andels- eller aktieklass handlas hela dagen pd minst en handelsplats och med

47.

48.

49.

50.

51.

52.

53.

54.

55.

minst en marknadsgarant som vidtar atgirder for att sikerstdlla att andels- eller aktiepriset pd handelsplatsen inte i
betydande grad skiljer sig frn dess substansvirde och, i tillimpliga fall, frin dess prelimindra substansvirde.

certifikat: certifikat enligt definitionen i artikel 2.1.27 i forordning (EU) nr 600/2014.

strukturerade finansiella produkter: strukturerade finansiella produkter enligt definitionen i artikel 2.1.28 i férordning
(EU) nr600/2014.

derivat: derivat enligt definitionen i artikel 2.1.29 i férordning (EU) nr 600/2014.

rdvaruderivat: rdvaruderivat enligt definitionen i artikel 2.1.30 i forordning (EU) nr 600/2014.

central motpart: central motpart enligt definitionen i artikel 2.1 i férordning (EU) nr 648/2012.

godkant publiceringsarrangemang eller APA (approved publication arrangement): en person auktoriserad enligt detta
direktiv att for virdepappersforetags rikning publicera rapporter om virdepappershandeln enligt artiklarna 20 och
21 i forordning (EU) nr 600/2014.

tillhandahéllare av konsoliderad handelsinformation eller CTP (consolidated tape provider): en person auktoriserad
enligt detta direktiv att samla in rapporter om handeln med de finansiella instrument som fértecknas i artiklarna 6,
7,10, 12 och 13, 20 och 21 i férordning (EU) nr 600/2014 frin reglerade marknader, MTF-plattformar, OTF-
plattformar och APA samt konsolidera dem till ett kontinuerligt elektroniskt informationsflode med uppgifter om
priser och volymer per finansiellt instrument.

godkind rapporteringsmekanism eller ARM (approved reporting mechanism): en person auktoriserad enligt detta
direktiv att for virdepappersforetags rikning rapportera uppgifter om transaktioner till behoriga myndigheter eller
Esma.

hemmedlemsstat:

a) ndr det giller virdepappersforetag,

i) om virdepappersforetaget ir en fysisk person, den medlemsstat dir det har sitt huvudkontor,

i) om virdepappersforetaget dr en juridisk person, den medlemsstat dir det har sitt site,

iii) om virdepappersforetaget enligt sin nationella ritt inte har nigot site, den medlemsstat dar det har sitt
huvudkontor.

b) i fall dir det giller en reglerad marknad, den medlemsstat dir den reglerade marknaden ar registrerad eller, om
den enligt den medlemsstatens ritt inte har nigot site, den medlemsstat dir den reglerade marknaden har sitt
huvudkontor,

o) i fall dar det giller ett APA, ett CTP eller en ARM,

i) om APA:t, CTP:n eller ARM:n ér en fysisk person, den medlemsstat dir dess huvudkontor ér beldget,
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i) om APA:t, CTP:n eller ARM:n ér en juridisk person, den medlemsstat dir dess site 4r beldget,

i) om APA:t, CTP:neller ARM:n enligt sin nationella ritt inte har nigot site, den medlemsstat dir dess huvud-
kontor ir belaget.

56. virdmedlemsstat: den medlemsstat, annan in hemmedlemsstaten, dar ett virdepappersforetag har en filial eller
tillhandahaller investeringstjanster och/eller utfor investeringsverksamhet eller den medlemsstat i vilken en reglerad
marknad tillhandahaller lampliga arrangemang for att underldtta tilltridet till handeln i dess system for fjarrmed-
lemmar eller fjirrdeltagare etablerade i den samma medlemsstaten.

57. foretag i tredjelander: foretag som skulle vara virdepappersforetag som tillhandahaller investeringstjinster eller agnar
sig at investeringsverksamhet, eller ett virdepappersforetag, om dess huvudkontor eller site vore beliget inom
unionen.

58. grossistenergiprodukt: grossistenergiprodukter enligt definitionen i artikel 2.4 i forordning (EU) nr 1227/2011.

59. jordbruksrivaruderivat: derivatkontrakt som avser de produkter som anges i artikel 1 och bilaga I, del I-XX och
XXIV[1 i Europaparlamentets och ridets forordning (EU) nr 1308/2013 (!).

60. statlig emittent: ndgon av foljande som emitterar skuldinstrument:
i) Unionen.
i) En medlemsstat, inbegripet forvaltningar, organ eller en sirskild funktion i medlemsstaten.
iii) Néar det giller en federal medlemsstat, en delstat i federationen.
iv) En sirskild funktion for flera medlemsstater.

v) En internationell finansinstitution som etablerats av minst tvdi medlemsstater och vars mal ar att uppbada
finansiering och tillhandahélla finansiellt bistind till de medlemmar som har eller riskerar att fa allvarliga
finansieringsproblem.

vi) Europeiska investeringsbanken.
61. statspapper: ett skuldinstrument som emitterats av en statlig emittent.
62. varaktigt medium: ett instrument som

a) gor det méjligt for kunden att bevara information som riktas till denne personligen pa ett sitt som dr tillgangligt
for anvindning i framtiden under en tid som ér limplig med hénsyn till vad som ér avsikten med informationen
och

b) mojliggor oforindrad tergivning av den bevarade informationen.

(') Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 1308/2013 av den 17 december 2013 om upprittande av en samlad marknads-
ordning fér jordbruksprodukter och om upphévande av rddets forordningar (EEG) nr 922/72, (EEG) nr 234/79, (EG) nr 1037/2001
och (EG) nr1234/2007 (EUT L 347, 20.12.2013, s. 671).

63



Bilaga 4 SOU 2015:2

L 173/388 Europeiska unionens officiella tidning 12.6.2014

63. leverantor av datarapporteringstjanster: ett APA, en CTP eller en ARM.

2. Kommissionen ska ges befogenhet att anta delegerade akter enligt artikel 89 for att specificera vissa tekniska
element i definitionerna i punkt 1, for att anpassa dem till marknadsutvecklingen, den tekniska utvecklingen och
erfarenheterna av beteende som ar forbjudet enligt forordning (EU) nr 596/2014 och sikerstilla en enhetlig tillimpning
av detta direktiv.

AVDELNING 1I
VILLKOR FOR AUKTORISATION OCH FOR VERKSAMHETEN I VARDEPAPPERSFORETAG
KAPITEL [
Villkor och forfaranden for auktorisation
Artikel 5
Auktorisationskrav

1. Varje medlemsstat ska kriva att tillhandahéllande av investeringstjinster och/eller utférande av investeringsverk-
samhet i form av en regelbunden verksamhet eller rorelse pd yrkesmissig grund auktoriseras i forvig i enlighet med detta
kapitel. Denna auktorisation ska beviljas av den behériga myndighet i hemmedlemsstaten som har utsetts i enlighet med
artikel 67.

2. Med avvikelse frén punkt 1 ska medlemsstaterna auktorisera varje marknadsoperator att driva en MTE-plattform
eller en OTF-plattform, forutsatt att det forst kontrolleras att detta sker i enlighet med detta kapitel.

3. Varje medlemsstat ska registrera samtliga virdepappersforetag. Detta register ska vara tillgingligt for allménheten
och innehdlla uppgifter om vilka tjanster eller verksamheter virdepappersforetagen 4r auktoriserade for. Det ska upp-
dateras regelbundet. Varje auktorisation ska anmalas till Esma.

Esma ska uppritta en forteckning 6ver samtliga virdepappersforetag i unionen. Den forteckningen ska innehélla uppgift
om vilka tjinster eller verksamheter varje virdepappersforetag ar auktoriserat for och den ska uppdateras regelbundet.
Esma ska offentliggora denna forteckning pd sin webbplats och fortlopande uppdatera den.

Nir en behorig myndighet har dterkallat en auktorisation i enlighet med artikel 8 b, ¢ och d ska denna dterkallelse synas i
forteckningen i fem ar.

4. Varje medlemsstat ska kriva att

R

varje virdepappersforetag som ir en juridisk person har sitt huvudkontor i den medlemsstat ddr det har sitt site,

=

varje virdepappersforetag som inte 4r en juridisk person, eller ett virdepappersforetag som ar en juridisk person men
som enligt dess nationella ritt inte har ndgot site, har sitt huvudkontor i den medlemsstat dir det faktiskt bedriver sin
verksamhet.

Artikel 6
Auktorisationens rickvidd

1. Hemmedlemsstaten ska se till att det i auktorisationen anges vilka investeringstjanster eller vilken investeringsverk-
samhet som virdepappersforetaget dr auktoriserat att tillhandahalla eller utfora. Auktorisationen fir omfatta en eller flera
av de sidotjanster som avses i avsnitt B i bilaga I. Auktorisation fir inte i ndgot fall beviljas endast for tillhandahallande av
sidotjinster.

2. Ett vdrdepappersforetag som onskar utvidga sin verksamhet med ytterligare investeringstjinster, annan investerings-
verksamhet eller ytterligare sidotjanster vilka inte omfattas av den ursprungliga auktorisationen ska limna in en begiran
om utvidgning av auktorisationen.
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3. Auktorisationen ska gilla inom hela unionen och géra det majligt for virdepappersforetaget att overallt inom
unionen tillhandahalla de tjinster eller utfora den verksamhet for vilka eller vilken det har auktoriserats, antingen genom
etableringsritten, inbegripet genom en filial, eller genom friheten att tillhandahalla tjénster.

Artikel 7
Forfaranden for att bevilja och avsld ansokningar om auktorisation

1. Den behériga myndigheten far inte bevilja auktorisation innan den har forvissat sig om att sékanden uppfyller
samtliga krav i de bestimmelser som antagits enligt detta direktiv.

2. Virdepappersforetaget ska overlimna all information — inbegripet en verksamhetsplan i vilken det bland annat ska
anges vilka verksamhetsslag som planeras och organisationsstrukturen for dessa — som krivs for att den behoriga
myndigheten ska kunna forvissa sig om att virdepappersforetaget vid tiden for auktorisationen har vidtagit alla nodvin-
diga dtgirder for att uppfylla sina forpliktelser enligt detta kapitel.

3. En sokande ska inom sex mdnader efter det att en fullstindig ansokan har limnats in underrdttas om huruvida
auktorisation har beviljats eller inte.

4. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn i syfte att faststilla

&

de uppgifter som ska limnas till de behoriga myndigheterna enligt punkt 2 i den hir artikeln, inbegripet en verk-
samhetsplan,

b) kraven i friga om virdepappersforetags ledning enligt artikel 9.6 samt den information som behévs for underrittelse
enligt artikel 9.5,

o

kraven i friga om aktiedgare och deligare med kvalificerade innehav, samt faktorer som kan hindra den behoriga
myndigheten fran att utova sin tillsynsfunktion pé ett effektivt sitt, enligt artikel 10.1 och 10.2.

Esma ska Gverlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket i enlighet med
artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

5.  Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for genomférande i syfte att faststilla standardformulir, mallar och
forfaranden for limnande och tillhandahallande av de uppgifter som anges i artiklarna 7.2 och 9.5.

Esma ska 6verlimna dessa forslag till tekniska standarder f6r genomforande till kommissionen senast den 3 januari 2016.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for genomforande som avses i forsta stycket i enlighet
med artikel 15 i forordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 8
Aterkallelse av auktorisation

Den behoriga myndigheten far dterkalla den auktorisation som har beviljats ett virdepappersforetag om vardepappers-
foretaget

a) inte utnyttjar auktorisationen inom tolv manader, uttryckligen avstdr frin auktorisationen eller inte har tillhandahallit
ndgra investeringstjinster eller bedrivit ndgon investeringsverksamhet under de foregdende sex méinaderna, sivida inte
den berdrda medlemsstaten har bestimmelser om att auktorisationen forfaller i sidana fall,
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b) har erhdllit auktorisationen genom att limna falska uppgifter eller pd ndgot annat otillborligt siitt,

inte lingre uppfyller de villkor pa vilka auktorisationen har limnats, t.ex. att kraven i forordning (EU) nr 575/2013 ska
uppfyllas,

Ra¥

&

allvarligt och systematiskt har brutit mot de bestimmelser om villkor for verksamheten i virdepappersforetag som
antagits enligt detta direktiv eller forordning (EU) nr 600/2014,

o

omfattas av ndgot i nationell ritt angivet fall, utanfor detta direktivs tillimpningsomride, som leder till aterkallelse.

Varje dterkallelse av en auktorisation ska anmilas till Esma.

Artikel 9
Ledningsorgan

1. De behériga myndigheter som beviljar auktorisation i enlighet med artikel 5 ska sakerstilla att virdepappersforetag
och deras ledningsorgan foljer artiklarna 88 och 91 i direktiv 2013/36/EU.

Esma och EBA ska gemensamt anta riktlinjer om de faktorer som fortecknas i artikel 91.12 i direktiv 2013/36/EU.

2. Vid beviljande av auktorisation i enlighet med artikel 5 fir de behoriga myndigheterna ge en medlem i lednings-
organet tilldtelse att inneha ytterligare ett uppdrag i ett ledningsorgan utan verkstillande funktioner utover vad som ar
tilldtet i enlighet med artikel 91.3 i direktiv 2013/36/EU. De behoriga myndigheterna ska regelbundet informera Esma om
sadana tillstand.

EBA och Esma ska samordna insamlandet av de uppgifter som avses i forsta stycket i denna punkt och i artikel 91.6 i
direktiv 2013/36/EU avseende virdepappersforetag.

3. Medlemsstaterna ska se till att ett virdepappersforetags ledningsorgan faststiller, overvakar och ansvarar for genom-
forandet av de styrningssystem som ska sikerstilla en effektiv och ansvarsfull ledning av viirdepappersforetaget, inbegripet
en dtskillnad av arbetsuppgifterna inom virdepappersforetaget och forebyggande av intressekonflikter, pa ett sitt som
frimjar marknadens integritet och kundernas intressen.

Utan att det paverkar kraven i artikel 88.1 i direktiv 2013/36/EU ska dessa arrangemang ocksd sikerstilla att lednings-
organet faststiller, godkinner och har uppsikt ver

a) foretagets organisation nir det giller tillhandahallandet av investeringstjinster och utovandet av investeringsverksam-
het, inbegripet de firdigheter, de kunskaper och den expertis som personalen méste ha och resurserna, forfarandena
och arrangemangen for tillhandahallandet av tjanster och utforandet av verksamhet, med beaktande av verksamhetens
natur, omfattning och komplexitet och alla de krav som foretaget méste uppfylla,

=

en policy avseende tjdnster, verksamhet, produkter och transaktioner som foretaget erbjuder eller tillhandahaller, i
enlighet med foretagets risktolerans och egenskaperna och behoven hos foretagets kunder till vilka de kommer att
erbjudas eller tillhandahéllas, inbegripet genomférande av ldmpliga stresstester i forekommande fall,

¢) en policy for ersittning till personer som deltar i tillhandahallandet av tjdnster till kunder, vilken ska syfta till att
frimja ansvarsfulla affirsmetoder, en rittvis behandling av kunder och till att undvika intressekonflikter i forbindel-
serna med kunderna.

66



SOU 2015:2 Bilaga 4

12.6.2014 - Europeiska unionens officiella tidning L 173/391

Ledningsorganet ska dvervaka och regelbundet bedoma limpligheten hos och genomférandet av foretagets strategiska mal
i tillhandahéllandet av investeringstjinster och utférandet av investeringsverksamhet och sidotjanster, effektiviteten i
virdepappersforetagets styrningsformer och limpligheten hos de strategier som har att gora med tillhandahéllandet av
tjdnster till kunder och vidta limpliga dtgirder for att ritta till eventuella brister.

Medlemmar i ledningsorganet ska ha adekvat tillgéng till information och dokument som behévs for att ha uppsikt 6ver
och 6vervaka ledningens beslutsfattande.

4. Den behoriga myndigheten ska vigra auktorisation, om den inte ir vertygad om att medlemmarna i virdepappers-
foretagets ledningsorgan har den vandel som krévs, har tillrickliga kunskaper, firdigheter och erfarenheter och avsitter
tillrickligt med tid for att utfora sina funktioner i viardepappersforetaget, eller om det finns objektiva och pavisbara skal
att anta att foretagets ledningsorgan kan dventyra en effektiv, sund och ansvarsfull ledning av foretaget och ett adekvat
beaktande av kundernas intressen och marknadens integritet.

5. Medlemsstaterna ska kriva att virdepappersforetaget underrittar den behériga myndigheten om alla medlemmar av
sitt ledningsorgan och om alla 4ndringar av medlemskapet i detta och samtidigt éverlimnar all information som krévs for
att bedésma om foretaget foljer punkterna 1, 2 och 3.

6.  Medlemsstaterna ska krava att det ansokande virdepappersforetagets verksamhet i praktiken leds av minst tvd
personer som uppfyller kraven i punkt 1.

Med avvikelse frin forsta stycket far medlemsstaterna bevilja auktorisation for virdepappersforetag som ar fysiska
personer eller for vardepappersforetag som r juridiska personer ledda av en enda fysisk person i enlighet med foretagens
bolagsordning och nationell ritt. Medlemsstaterna ska dock i sddana fall kriva att

a) alternativa dtgirder har vidtagits for att sorja for att dessa virdepappersforetag leds pé ett sunt och ansvarsfullt stt,
och for att kunders intressen samt marknadens integritet beaktas pa ett adekvat sitt,

b) de berorda fysiska personerna har tillrickligt god vandel, tillrickliga kunskaper, firdigheter och erfarenheter och
avsitter tillrickligt med tid for att kunna fullgora sina plikter.

Artikel 10
Aktiedgare och andra deligare med kvalificerade innehav

1. De behoriga myndigheterna far inte auktorisera ett virdepappersforetag att tillhandahélla investeringstjanster eller
utfora investeringsverksamhet, forrdn de har fatt upplysningar om vilka aktiedgare eller andra deldgare, oavsett om de ar
fysiska eller juridiska personer, som direkt eller indirekt har kvalificerade innehav och om hur stora dessa innehav ir.

De behériga myndigheterna ska vigra auktorisation om de, med hinsyn till behovet av sund och ansvarsfull ledning av
ett vardepappersforetag, inte bedomer aktiedgare eller andra delidgare med kvalificerade innehav som lampliga.

Om det finns nira forbindelser mellan virdepappersforetaget och andra fysiska eller juridiska personer, ska den behoriga
myndigheten endast bevilja auktorisation om dessa forbindelser inte hindrar den fran att pa ett effektivt sitt utova sin
tillsynsfunktion.

2. Den behoriga myndigheten ska vigra auktorisation om en eller flera fysiska eller juridiska personer med vilka
virdepappersforetaget har nira forbindelser omfattas av lagar och andra forfattningar i ett tredjeland och om dessa, eller
svérigheter vid tillimpningen av dem, forhindrar ett effektivt utovande av myndighetens tillsynsfunktion.

67



Bilaga 4 SOU 2015:2

L 173392 - Europeiska unionens officiella tidning 12.6.2014

3. Medlemsstaterna ska, i det fall de personer som avses i punkt 1 forsta stycket utovar sitt inflytande pé ett sitt som
kan vara till skada for en sund och ansvarsfull ledning av ett virdepappersforetag, foreskriva att den behoriga myndig-
heten ér skyldig att vidta limpliga dtgérder sd att detta missforhallande upphor.

Sddana atgdrder fir omfatta ansokningar om domstolsforeligganden eller piforande av sanktioner mot medlemmar av
foretagsledningen eller upphévande av den réstritt som ér knuten till de ifrdgavarande aktieiigarnas eller deligarnas aktier
eller andelar.

Artikel 11
Anmilan av tilltinkta férvirvy

1. Medlemsstaterna ska krava att alla fysiska eller juridiska personer (nedan kallade tilltdnkta forvarvare), eller sddana
personer i samrdd, som har fattat ett beslut om att direkt eller indirekt forvérva ett kvalificerat innehav i ett virdepappers-
foretag, eller om att ytterligare oka, direkt eller indirekt, ett kvalificerat innehav i ett forsikringsforetag varigenom andelen
av rostetalet eller kapitalet kommer att overstiga 20 %, 30 % eller 50 % eller sa att virdepappersforetaget kommer att f&
stillning av dotterforetag (nedan kallat tilltankt forviry), forst skriftligen underrittar de behoriga myndigheterna for det
virdepappersforetag i vilket de avser att forvirva eller ytterligare oka ett kvalificerat innehav om storleken pa det tilltinkta
innehavet samt limnar relevanta uppgifter enligt artikel 13.4.

Medlemsstaterna ska kriva att alla fysiska eller juridiska personer som har fattat ett beslut om att direkt eller indirekt
avyttra ett kvalificerat innehav i ett virdepappersforetag forst skriftligen underrittar de behoriga myndigheterna om
storleken pa det tilltinkta innehavet. Sddana personer ska dven underritta de behdriga myndigheterna, om de har fattat
ett beslut om att minska sitt kvalificerade innehav sa att deras andel av rostetalet eller kapitalet skulle understiga 20 %,
30 % eller 50 % eller sd att foretaget skulle upphora att vara deras dotterforetag.

Medlemsstaterna behover inte tillimpa troskelvirdet 30 % om de tillimpar ett troskelvarde pa en tredjedel enligt arti-
kel 9.3 a i direktiv 2004/109/EG.

Nir medlemsstaterna bedomer om kriterierna for ett kvalificerat innehav enligt artikel 10 och den hir artikeln &r
uppfyllda, ska de inte beakta de rostritter eller andelar som virdepappersforetag och kreditinstitut kan inneha till foljd
av garantiverksamhet for finansiella instrument och/eller placering av finansiella instrument pd grundval av ett fast
atagande enligt avsnitt A punkt 6 i bilaga I, forutsatt att dessa rattigheter dels inte utovas eller pd annat sitt utnyttjas
for att ingripa i emittentens forvaltning, dels avyttras inom ett dr efter forvirvet.

2. Berdrda behoriga myndigheter ska arbeta i fullstindigt samrdd med varandra vid bedomningen enligt artikel 13.1
(nedan kallad bedomningen), om den tilltinkte forvérvaren tillhér ndgon av foljande kategorier:

&

Ett kreditinstitut, forsakringsforetag, dterforsakringsforetag, virdepappersforetag eller forvaltningsbolag for fondforetag
som ir auktoriserat i en annan medlemsstat eller inom en annan sektor dn den som forvirvet giller.

b) Ett moderforetag till ett kreditinstitut, forsikringsforetag, dterforsikringsforetag, virdepappersforetag eller forvaltnings-
bolag for fondforetag som ar auktoriserat i en annan medlemsstat eller inom en annan sektor dn den som forvarvet
giller.

o

En fysisk eller juridisk person som kontrollerar ett kreditinstitut, forsikringsforetag, aterforsikringsforetag, virdepap-
persforetag eller forvaltningsbolag for fondféretag som ar auktoriserat i annan medlemsstat eller inom en annan sektor
an den som forvirvet giller.
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De behoriga myndigheterna ska utan onodigt drojsmaél forse varandra med alla visentliga uppgifter eller andra uppgifter
som dr relevanta for bedomningen. Harvid ska de behoriga myndigheterna inbordes pd begiran overlimna alla relevanta
uppgifter och pd eget initiativ 6verlimna alla visentliga uppgifter. Eventuella synpunkter eller reservationer frin den
behoriga myndighet som ansvarar for den tilltinkte forvirvaren ska anges i beslut av den behoriga myndighet som
auktoriserat det vardepappersforetag som forvirvet giller.

3. Medlemsstaterna ska kriva att virdepappersforetag som fir kinnedom om sidana forvirv eller avyttringar av
kapitalinnehav i foretaget som far till foljd att innehaven Gverstiger eller understiger ndgot av de troskelvirden som
anges i punkt 1 forsta stycket, ska underritta den behoriga myndigheten om detta utan drojsmal.

Varje virdepappersforetag ska ocksa minst en gdng om dret underritta behériga myndigheter om namnen pa aktieigare
och andra deldgare med kvalificerade innehav samt om storleken av dessa innehav, sdsom dessa uppgifter framgér t.ex. av
information om aktieiigare och andra deligare som limnats vid bolagsstimma eller redovisats i enlighet med foreskrifter
som giller for bolag vilkas dverldtbara virdepapper 4r upptagna till handel pa en reglerad marknad.

4. Medlemsstaterna ska krava att behoriga myndigheter vidtar tgérder liknande dem som avses i artikel 10.3 i friga
om personer som underlater att limna forhandsinformation om forvirv eller 6kning av kvalificerade innehav. Om ett
innehav har forvirvats trots att behoriga myndigheter har motsatt sig forvirvet, ska medlemsstaterna, oavsett de sank-
tioner som i Gvrigt vidtas, foreskriva antingen att réstrétterna for sidana innehav inte fir utévas eller att avgivna roster
ska vara ogiltiga eller far forklaras ogiltiga.

Artikel 12
Bedomningsperiod

1. Utan dréjsmél och under alla forhdllanden senast tvd arbetsdagar efter mottagandet av den obligatoriska under-
rittelsen enligt artikel 11.1 forsta stycket samt efter ett eventuellt, darpd foljande mottagande av den information som
avses i punkt 2 i den hir artikeln, ska de behériga myndigheterna skicka ett skriftligt mottagningsbevis till den tilltankte
forvirvaren.

De behoriga myndigheterna ska gora bedémningen inom sextio arbetsdagar frin och med den skriftliga bekriftelsen av
mottagandet av underrittelsen och av alla de handlingar som medlemsstaten kraver ska bifogas underrittelsen i enlighet
med forteckningen i artikel 13.4 (nedan kallad bedomningsperioden).

De behériga myndigheterna ska, vid tidpunkten fér den skriftliga bekriftelsen, informera den tilltinkte forvirvaren om
den dag di bedomningsperioden loper ut.

2. De behériga myndigheterna fir under bedomningsperioden vid behov, och inte senare dn den femtionde arbets-
dagen i bedomningsperioden, begira ytterligare uppgifter som kravs for att slutféra bedomningen. Denna begiran ska
vara skriftlig och det ska klart anges vilka ytterligare uppgifter som kravs.

Bedomningsperioden ska avbrytas mellan det datum da de behoriga myndigheterna begir in uppgifter och det datum da
svar tas emot frin den tilltinkte forvirvaren. Avbrottet fir inte 6verstiga 20 arbetsdagar. Om de behoriga myndigheterna
direfter begir ytterligare uppgifter for komplettering eller fortydligande av uppgifterna, vilket de sjdlva far besluta om, far
detta inte leda till att bedomningsperioden avbryts.

3. De behoriga myndigheterna far forlinga det avbrott som avses i punkt 2 andra stycket till hogst trettio arbetsdagar
om den tilltinkte forvirvaren ar ett av foljande:

a) En fysisk eller juridisk person som iér etablerad eller reglerad utanfor unionen.
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b) En fysisk eller juridisk person och inte understilld tillsyn enligt det hér direktivet eller direktiv. 2009/65/EG,
2009/138/EG eller 2013/36/EU.

4. Om de behériga myndigheterna efter avslutad bedomning beslutar att motsiitta sig det foreslagna forvirvet, ska de
inom tvé arbetsdagar, och inom bedémningsperioden, underritta den tilltdnkte forvarvaren skriftligen och ange motiven
for sitt beslut. Om inget annat foreskrivs i nationell ritt far en limplig motivering av beslutet goras tillginglig for
allménheten pd den tilltinkte forvdrvarens begiran. Detta fir inte hindra en medlemsstat frin att ge den behoriga
myndigheten befogenhet att offentliggora beslutet utan att den tilltinkte forvirvaren begir detta.

5. Om de behoriga myndigheterna inom bedémningsperioden inte skriftligen motsitter sig det tilltinkta forvirvet, ska
forslaget anses vara godkant.

6.  De behoriga myndigheterna fér faststilla en maximiperiod inom vilken det tilltinkta forvérvet ska vara genomfort
och forlinga den ndr det ar lampligt.

7. Medlemsstaterna fir inte infora stringare krav pa de berérda myndigheternas underrittelse och godkinnande av ett
direkt eller indirekt forviry av rostritter eller kapital an de som foreskrivs i detta direktiv.

8. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att uppritta en uttommande forteckning over
uppgifter enligt artikel 13.4, som tilltinkta forvirvare ska foga till sin underrittelse, utan att det paverkar tillimpningen
av punkt 2 i den hir artikeln.

Esma ska 6verlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 1 januari 2014.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket i enlighet med
artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

9. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for genomf6rande i syfte att faststilla standardformulir, mallar och
forfaranden for det samrdd mellan de relevanta behoriga myndigheterna som avses i artikel 11.2.

Esma ska overlimna sina forslag till tekniska standarder for genomférande till kommissionen senast den 1 januari 2014.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder fér genomforande som avses i forsta stycket i enlighet
med artikel 15 i forordning (EU) nr 1095/2010.

Attikel 13
Bedomning

1. Vid bedémningen av underrittelsen enligt artikel 11.1 och uppgifterna enligt artikel 12.2 ska de behoriga myn-
digheterna, for att sikerstdlla sund och ansvarsfull ledning av det virdepappersforetag som forvirvet giller, och med
beaktande av den tilltinkte forvirvarens sannolika péverkan pa virdepappersforetaget, pd grundval av samtliga foljande
kriterier bedoma om den tilltdnkte forvirvaren dr limplig och det tilltinkta forvérvet dr finansiellt sunt:

a) Den tilltinkte forvirvarens anseende.

b) Det anseende och de erfarenheter de personer har som kommer att leda viirdepappersforetagets verksamhet till foljd av
det tilltinkta forvarvet.

¢) Den tilltinkte forvirvarens finansiella sundhet, sirskilt nir det giller den typ av verksamhet som bedrivs eller ska
bedrivas av det virdepappersforetag som forvirvet giller.
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d) Om virdepappersforetaget kommer att kunna uppfylla och fortsitta att uppfylla verksamhetskraven enligt det hir
direktivet, och i tillimpliga fall, andra direktiv, sirskilt direktiven 2002/87/EG och 2013/36/EU, sirskilt om den
koncern som det kommer att bli en del av har en struktur som méjliggor en effektiv tillsyn, ett effektivt informations-
utbyte mellan de behériga myndigheterna samt faststillande av fordelningen av ansvaret mellan de behériga myndig-
heterna.

¢) Om det finns rimlig anledning att misstinka att det tilltinkta forvirvet har en koppling till pdgdende eller genomford
penningtvitt eller finansiering av terrorism eller forsok till detta, enligt artikel 1 i direktiv 2005/60/EG, eller att det
tilltinkta forvirvet kan oka riskerna for sidan verksamhet.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta delegerade akter enligt artikel 89 som justerar kriterierna i forsta stycket i
denna punkt.

2. De behoriga myndigheterna far bara motsitta sig det tilltdnkta forvirvet om det finns rimlig anledning for att gora
detta enligt kriterierna i punkt 1 eller om de uppgifter som limnats av den tilltinkte forvirvaren ér ofullstindiga.

3. Medlemsstaterna fir varken infora forhandsvillkor for storleken pé det tilltinkta forvirvet av akticinnehav eller tilldta
de behoriga myndigheterna att bedoma forvirvet utifrén marknadens ekonomiska behov.

4. Medlemsstaterna ska se till att en forteckning gors allmént tillginglig med de uppgifter som kravs for bedomningen
och som maste limnas till de behoriga myndigheterna vid den tid for underrittelsen som avses i artikel 11.1. Uppgifts-
kraven ska vara proportionella och anpassade till den tilltinkte forvirvarens och det tilltinkta forvirvets karaktir.
Medlemsstaterna ska inte krdva uppgifter som inte ar relevanta for bedomningen.

5. Utan hinder av artikel 12.1, 12.2 och 12.3 ska en behorig myndighet, om den har fatt underrittelser om tvd eller
flera tilltinkta forvirv eller 6kningar av kvalificerat innehav i ett och samma virdepappersforetag, behandla de tilltinkta
forvirvarna pd ett icke diskriminerande sitt.

Artikel 14
Anslutning till ett auktoriserat system for ersittning till investerare

Den behoriga myndigheten ska kontrollera att varje organ som ansoker om auktorisation vid tiden for auktorisationen
uppfyller sina forpliktelser enligt direktiv 97/9/EG.

Skyldigheten som foreskrivs i forsta stycket ska anses vara fullgjord for strukturerade insittningar, om dessa utfirdas av
kreditinstitut som 4r medlemmar i ett system for garanti av inséttningar enligt direktiv 2014/49/EU.

Artikel 15
Startkapital

Medlemsstaterna ska sorja for att de behoriga myndigheterna inte beviljar auktorisation, om virdepappersforetaget med
beaktande av den ifrdgavarande investeringstjinstens eller investeringsverksamhetens art inte besitter ett tillrickligt start-
kapital enligt kraven i forordning (EU) nr 575/2013.

Artikel 16
Krav pa organisationen av verksamheten

1. Hemmedlemsstaten ska kriva att virdepappersforetagen uppfyller de krav avseende organisering av verksamheten
som foreskrivs i punkterna 2-10 i den hir artikeln och i artikel 17.
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2. Varje virdepappersforetag ska faststilla sivil riktlinjer och forfaranden i den omfattning som erfordras for att sorja
for att foretaget, inklusive dess chefer, anstillda och anknutna ombud, respekterar sina forpliktelser enligt detta direktiv
som lampliga bestimmelser for dessa personers privata transaktioner.

3. Varje virdepappersforetag ska faststilla och tillimpa effektiva organisatoriska och administrativa forfaranden sé att
alla rimliga matt och steg vidtas for att forhindra att deras kunders intressen paverkas negativt av intressekonflikter enligt
definitionen i artikel 23.

Ett virdepappersforetag som producerar finansiella instrument for forsiljning till kunder ska faststilla, tillimpa och se
over en process for godkinnande av varje finansiellt instrument och varje betydande forindring av existerande finansiella
instrument innan de marknadsfors eller distribueras till kunder.

Produktgodkinnandeprocessen ska specificera en faststilld malgrupp av slutkunder inom den relevanta kundkategorin for
varje finansiellt instrument och ska sikerstilla att alla relevanta risker for en sidan faststilld malmarknad bedoms och att
den avsedda distributionsstrategin dr forenlig med den faststillda malmarknaden.

Ett virdepappersforetag ska ocksa regelbundet se 6ver de finansiella instrument som det erbjuder eller marknadsfor, med
beaktande av alla hindelser som vésentligt skulle kunna paverka den potentiella risken for den faststdllda malmarknaden,
for att dtminstone bedéma huruvida det finansiella instrumentet fortfarande 4r forenlig med behoven pd den faststillda
mélmarknaden och huruvida den avsedda distributionsstrategin fortfarande dr limplig.

Ett virdepappersforetag som producerar finansiella instrument ska ocksa forse eventuella distributorer med all lamplig
information om det finansiella instrumentet och processen for produktgodkinnande, inbegripet den faststillda mélmark-
naden for det finansiella instrumentet.

Om ett virdepappersforetag erbjuder eller rekommenderar finansiella instrument som det inte producerar, ska det ha
infort adekvata arrangemang for att erhdlla den information som avses i femte stycket och for att forsta egenskaperna och
de faststillda malmarknaderna for varje finansiellt instrument.

Riktlinjerna, processerna och arrangemangen som avses i denna punkt ska inte paverka nigra andra krav enligt detta
direktiv och forordning (EU) nr 600/2014, inbegripet kraven avseende information, limplighet eller dndamélsenlighet,
identifiering och hantering av intressekonflikter samt incitament.

4. Varje virdepappersforetag ska vidta rimliga dtgérder for att sérja for kontinuitet och regelbundenhet i tillhandahél-
landet av investeringstjanster och utforandet av investeringsverksamhet. Virdepappersforetaget ska i det syftet anvinda
lampliga och proportionella system, resurser och forfaranden.

5. Varje virdepappersforetag ska sorja for att det, om det anlitar tredjepart for fullgorandet av operativa funktioner
som ir av avgorande betydelse for att tjansterna ska kunna tillhandahallas kunderna kontinuerligt och pa ett tillfreds-
stillande sitt och for att investeringsverksamheten ska kunna utforas under kontinuerliga och tillfredsstéllande former,
vidtar rimliga tgirder for att undvika onodiga ytterligare operativa risker. Utkontraktering av viktiga driftsfunktioner far
inte ske péd sd sitt att det visentligt forsimrar kvaliteten péd foretagets internkontroll och tillsynsmyndighetens mojligheter
att overvaka att foretaget respekterar alla sina forpliktelser.

Varje virdepappersforetag ska tillimpa sunda forfaranden for forvaltning och redovisning samt ha mekanismer for
internkontroll och effektiva riskbedomningsmetoder samt effektiva kontroll- och skyddssystem for sina informations-
behandlingssystem.

Utan att det paverkar behoriga myndigheters mojlighet att kréva tillgdng till kommunikation i enlighet med detta direktiv
och forordning (EU) nr 600/2014 ska ett virdepappersforetag ha inridttat sunda skyddsmekanismer for att garantera
skyddet och autentiseringen vid informationséverforingen, minimera risken for dataférvanskning och for obehorig at-
komst och férhindra informationslickor s att uppgifterna alltid behandlas konfidentiellt.
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6.  Varje virdepappersforetag ska se till att alla tjdnster och transaktioner det genomfér och all verksamhet det bedriver
dokumenteras pa ett sddant sdtt att informationen &r tillricklig for att den behdriga myndigheten ska kunna utféra sina
tillsynsuppgifter och vidta efterlevnadsitgérder enligt det hir direktivet, forordning (EU) nr 600/2014, direktiv
2014/57[EU och férordning (EU) nr 5962014, sirskilt for kontrollen av att virdepappersforetaget har uppfyllt alla
sina forpliktelser, 4ven i forhallande till sina kunder eller presumtiva kunder och till marknadens integritet.

7. Dokumentationen ska inbegripa inspelning av telefonsamtal eller bevarande av elektronisk kommunikation som
atminstone avser transaktioner som genomforts vid handel for egen rikning och tillhandahéllande av kundordertjinster
som ror mottagande, vidarebefordran och utférande av kundorder.

S&dana telefonsamtal och sddan elektronisk kommunikation ska dven omfatta dem som dr avsedda att leda till trans-
aktioner som genomférs vid handel for egen rikning eller vid tillhandahéllande av kundordertjinster som ror mottagande,
vidarebefordran och utforande av kundorder, dven om de samtalen eller den kommunikationen inte resulterar i sddana
transaktioner eller i tillhandahallande av kundordertjanster.

Ett virdepappersforetag ska i det syftet vidta alla rimliga dtgirder for att spela in relevanta telefonsamtal och bevara
relevant elektronisk kommunikation som gors, sinds eller tas emot med utrustning som virdepappersforetaget tillhan-
dahdller en anstilld eller underleverantor eller som virdepappersforetaget accepterar eller tillater att en anstélld eller
underleverantor anvinder.

Ett virdepappersforetag ska informera nya och befintliga kunder om att telefonkommunikation eller telefonsamtal mellan
virdepappersforetaget och dess kunder som leder eller kan leda till transaktioner kommer att spelas in.

Sadan information fér tillhandahillas en ging, innan nya och befintliga kunder tillhandahills nigra investeringstjinster.

Ett virdepappersforetag fir inte per telefon tillhandahalla nigra investeringstjanster eller nigon investeringsverksamhet till
kunder som inte har informerats i forvig om att deras telefonkommunikation eller telefonsamtal spelas in, om sidana
investeringstjanster eller sidan investeringsverksamhet rér mottagande, vidarebefordran och utférande av kundorder.

Kunder fir ligga order via andra kanaler, men detta méaste dock goras pa ett varaktigt medium som brev, fax, e-post eller
dokumentation av order som liggs vid méten. Sirskilt innehallet i relevanta samtal vid personliga méten med en kund far
dokumenteras med skriftliga protokoll eller anteckningar. Sddana order ska anses vara likvirdiga med dem som tas emot
via telefon.

Ett virdepappersforetag ska vidta alla rimliga dtgirder for att forhindra att en anstilld eller underleverantér gor, sinder
eller tar emot relevanta telefonsamtal eller relevant elektronisk kommunikation med privatigd utrustning som vérdepap-
persforetaget inte kan dokumentera eller kopiera.

Den dokumentation som bevaras i enlighet med denna punkt ska tillhandahéllas berérda kunder pd begiran och ska
sparas i fem 4r, och nir detta begirs av den behoriga myndigheten, upp till sju ar.

8. Varje virdepappersforetag som innehar finansiella instrument som tillhér dess kunder ska vidta limpliga atgirder
for att sorja for att kundernas dganderitt till dessa skyddas, sirskilt i hindelse av virdepappersforetagets insolvens, samt
for att forhindra att en kunds finansiella instrument anvinds for foretagets egen rikning, om inte kunden har givit sitt
uttryckliga samtycke till detta.

9. Varje virdepappersforetag som innehar penningmedel som tillhor dess kunder ska vidta limpliga dtgérder for att
sorja for kundernas rattigheter och, om det inte dr ett kreditinstitut, forhindra att kundmedel anvinds for foretagets egen
rikning.
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10.  Ett virdepappersforetag far inte ingd avtal om finansiell 4ganderdttsoverforing med icke-professionella kunder i
syfte att sikra eller ticka kunders aktuella eller framtida, faktiska eller villkorade eller framtida forpliktelser.

11.  Nir det giller filialer till virdepappersforetag ska den behoriga myndigheten i den medlemsstat dar filialen ar
beligen se till att kravet i punkterna 6 och 7 efterlevs vid de transaktioner som filialen genomfor, utan att detta ska
paverka méjligheten for den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten att fa direkt tillgdng till dokumentationen i friga.

Medlemsstaterna fir i undantagsfall infora krav pa virdepappersforetag avseende sikrandet av kunders tillgngar utGver
bestimmelserna i punkt 8, 9 och 10 och respektive delegerade akter som avses i punkt 12. Sddana krav mdste vara
objektivt motiverade och proportionella sd att de nir virdepappersforetag skyddar kundtillgdngar och kundmedel ar
inriktade pd specifika risker for investerarskyddet eller marknadsintegriteten som ér av sirskild vikt under de omstin-
digheter som rdder i den medlemsstatens marknadsstruktur.

Medlemsstaterna ska utan onodigt dréjsmél underritta kommissionen om krav de avser att infora i enlighet med denna
punkt, och senast tvd ménader fore den dag da kravet ska trida i kraft. Underrittelsen ska innehalla en motivering till
kravet. Sidana ytterligare krav ska inte begrinsa eller pd annat sitt paverka virdepappersforetags rittigheter enligt
artiklarna 34 och 35.

Kommissionen ska inom tvd médnader efter den underrittelse som avses i tredje stycket avge ett yttrande om propor-
tionaliteten hos och motiveringen till detta ytterligare krav.

Medlemsstaterna far behélla ytterligare krav forutsatt att de underrattats kommissionen i enlighet med artikel 4 i direktiv
2006(73/EG innan den 2 juli 2014 och att villkoren i den artikeln ir uppfyllda.

Kommissionen ska underritta medlemsstaterna och pa sin webbplats offentliggora de ytterligare krav som har inforts i
enlighet med denna punkt.

12.  Kommissionen ska ges befogenhet att anta delegerade akter enligt artikel 89 for att narmare ange de konkreta
organisatoriska krav i punkterna 2-10 i den hir artikeln som ska stillas pa virdepappersforetag och pé filialer till foretag
frin tredjeland som &r auktoriserade i enlighet med artikel 41 vilka tillhandahéller olika slag av investeringstjanster
och/eller utfor olika slags investeringsverksamhet och sidotjinster eller kombinationer dirav.

Artikel 17
Algoritmisk handel

1. Ett virdepappersforetag som bedriver algoritmisk handel ska ha inrittat effektiva system och riskkontroller som ar
anpassade for den verksamhet som bedrivs for att sikerstilla att dess handelssystem dr motstandskraftiga och har
tillricklig kapacitet, att de omfattas av limpliga handelstrosklar och handelslimiter och att de forhindrar att felaktiga
order skickas eller att systemet pa annat sitt fungerar s att det kan skapa eller bidra till en oordnad marknad. Ett sddant
foretag ska ocksd ha inrittat effektiva system och riskkontrolldtgirder for att sikerstilla att handelssystemen inte kan
anvindas for nigot indamdl som strider mot férordning (EU) nr 596/2014 eller mot reglerna for en handelsplats till
vilken det dr anslutet. Vardepappersforetaget ska ha inrittat effektiva arrangemang for driftskontinuitet for att hantera alla
avbrott av driften i sina handelssystem och ska sikerstilla att systemen ar fullstindigt testade och vederbérligen over-
vakade for att sikerstilla att de uppfyller kraven som foreskrivs i denna punkt.

2. Ett virdepappersforetag som bedriver algoritmisk handel i en medlemsstat ska anmila detta till de behériga
myndigheterna i sin hemmedlemsstat och for den handelsplats dir virdepappersforetaget bedriver algoritmisk handel i
egenskap av medlem av eller deltagare pa handelsplatsen.
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Den behoriga myndigheten i virdepappersforetagets hemmedlemsstat far krava att virdepappersforetaget regelbundet eller
fran fall till fall tillhandahéller en beskrivning av egenskaperna hos sina strategier for algoritmisk handel, nirmare
uppgifter om de handelsparametrar eller handelslimiter som géller for systemet, de centrala Sverensstimmelse- och
riskkontrolldtgirder som det har inrittat for att sikerstilla att villkoren som foreskrivs i punkt 1 r uppfyllda samt
nirmare uppgifter om kontrollen av sina system. Den behoriga myndigheten i virdepappersforetagets hemmedlemsstat
far ndr som helst begira ytterligare information fran ett virdepappersforetag om dess algoritmiska handel och om de
system som anvinds for den handeln.

Den behoriga myndigheten i virdepappersforetagets hemmedlemsstat ska pd begdran av en behorig myndighet for en
handelsplats dir virdepappersforetaget i egenskap av medlem eller deltagare pa handelsplatsen bedriver algoritmisk handel
och utan onddigt drojsmal vidarebefordra den information som avses i andra stycket vilken den fir av det virdepappers-
foretag som bedriver algoritmisk handel.

Viirdepappersforetaget ska se till att dokumentation om uppgifter som avses i denna punkt sparas och att den doku-
mentationen r tillricklig for att den behoriga myndigheten ska kunna overvaka efterlevnaden av kraven i detta direktiv.

Ett virdepappersforetag som tillimpar en teknik for algoritmisk hogfrekvenshandel ska i en godkind form bevara
korrekta och kronologiska uppgifter om alla sina lagda order, inbegripet annulleringar av order, utférda order och
bud pd handelsplatser och ska pa begiran gora dem tillgingliga for den behoriga myndigheten.

3. Ett virdepappersforetag som bedriver algoritmisk handel som ett led i en marknadsgarantstrategi ska med beaktande
av likviditeten, omfattningen och arten pd den specifika marknaden och sirdragen hos de instrument med vilka handel
bedrivs

a) utfora denna marknadsgarantstrategi kontinuerligt under en bestimd andel av handelsplatsens handelstider, utom
under exceptionella omstindigheter, s att handelsplatsen tillhandahélls likviditet pa ett regelbundet och férutsigbart
satt,

b) ing ett bindande skriftligt avtal med den handelsplats som &tminstone specificerar virdepappersforetagets skyldigheter
enligt led a, och

) ha infort effektiva system och kontroller som sikerstiller att det alltid uppfyller sina skyldigheter enligt det avtal som
avses i led b,

4. Vid tillimpningen av den hir artikeln och artikel 48 i detta direktiv ska ett virdepappersforetag som bedriver
algoritmisk handel anses bedriva en marknadsgarantstrategi om det som medlem av eller deltagare pd en eller flera
handelsplatser, nir det handlar for egen rdkning, har en strategi som omfattar att skicka ut fasta, simultana kop- och
siljbud av jamforbar storlek till konkurrenskraftiga priser avseende ett eller flera finansiella instrument pd en enda
handelsplats eller olika handelsplatser, s& att likviditet regelbundet och lépande tillhandahlls den totala marknaden.

5. Ett virdepappersforetag som tillhandahéller direkt elektroniskt tilltréide till en handelsplats ska ha inrittat effektiva
system och kontroller som sikerstiller att limpligheten hos kunder som anviinder tjansten bedoms och granskas pd
lampligt sitt, att kunder som anviinder tjinsten forhindras att 6verskrida forinstillda handels- och kredittrosklar, att
handel som bedrivs av kunder som anvinder tjinsten Gvervakas vederborligen och att limplig riskkontroll forhindrar
handel som kan skapa risker for virdepappersforetaget sjilvt eller som skulle kunna skapa eller bidra till en oordnad
marknad eller std i strid mot forordning (EU) nr 596/2014 eller de regler som giller for handelsplatsen. Direkt elek-
troniskt tilltrdde utan sddana kontroller ska vara forbjudet.

Ett virdepappersforetag som tillhandahéller direkt elektroniskt tilltride ska ansvara for att se till att kunder som anvinder
tjdnsten uppfyller kraven i detta direktiv och foljer handelsplatsens regler. Virdepappersforetaget ska évervaka trans-
aktionerna for att uppticka overtridelser av de reglerna, otillbdrliga marknadsforhéllanden eller otillborligt uppforande
som kan innebara marknadsmissbruk och som ska rapporteras till den behoriga myndigheten. Virdepappersforetaget ska
sikerstilla att det finns ett bindande skriftligt avtal mellan virdepappersforetaget och kunden rorande de huvudsakliga
rittigheter och skyldigheter som foljer av tillhandahéllandet av tjansten och att virdepappersforetaget enligt avtalet forblir
ansvarigt enligt detta direktiv.
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Ett virdepappersforetag som tillhandahaller direkt elektroniskt tilltrade till en handelsplats ska anmila till de behoriga
myndigheterna i sin hemmedlemsstat och den handelsplats dir virdepappersforetaget tillhandahéller direkt elektroniskt
tilltride.

Den behériga myndigheten i virdepappersforetagets hemmedlemsstat far kréva att virdepappersforetaget regelbundet eller
frén fall till fall tillhandahdller en beskrivning av de system och kontroller som avses i forsta stycket och beligg for att de
har tillimpats.

Den behériga myndigheten i virdepappersforetagets hemmedlemsstat ska pd begiran av en behorig myndighet for en
handelsplats i forhéllande till vilken virdepappersforetaget tillhandahaller direkt elektroniskt tilltride utan onédigt drojs-
mél vidarebefordra den information som avses i fjirde stycket som den fir av virdepappersforetaget.

Virdepappersforetaget ska se till att dokumentation om uppgifter som avses i denna punkt sparas och att den doku-
mentationen ir tillricklig for att den behoriga myndigheten ska kunna overvaka efterlevnaden av kraven i detta direktiv.

6.  Ett virdepappersforetag som agerar som en allmén clearingmedlem for andra personer ska ha inrittat effektiva
system och kontroller for att sikerstilla att avvecklingstjanster tillimpas enbart pd personer som dr limpliga och uppfyller
tydliga kriterier och att limpliga krav foreskrivs for de personerna for att minska riskerna for virdepappersforetaget och
for marknaden. Virdepappersforetaget ska sikerstilla att det finns ett bindande skriftligt avtal mellan virdepappers-
foretaget och personen rérande de huvudsakliga rittigheter och skyldigheter som foljer av tillhandahéllandet av den
tjdnsten.

7. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn i syfte att specificera foljande:

a) Detaljerna i de organisatoriska krav som faststills i punkterna 1-6 som ska foreskrivas for virdepappersforetag som
tillhandahaller olika slags investeringstjinster och/eller investeringsverksamheter och sidotjinster eller kombinationer
dirav, varigenom specifikationerna av de organisatoriska krav som faststills i punkt 5 ska innehélla specifika krav for
direkt marknadstilltride och for sponsrat tilltrdde sd att det sikerstills att kontrollerna som tillimpas pa sponsrat
tilltrdde dtminstone motsvarar dem som tillimpas pa direkt marknadstilltrade.

=

De omstandigheter under vilka ett virdepappersforetag skulle vara skyldigt att ingd det marknadsgarantavtal som avses
i punkt 3 b och innehdllet i ett sidant avtal, inbegripet den andel av handelsplatsens handelstid som faststalls i
punkt 3.

¢) De situationer som utgdr exceptionella omsténdigheter enligt punkt 3, inbegripet omstindigheter med extrem vola-
tilitet, politiska och makroekonomiska problem, system- och driftsfrigor samt omstindigheter som talar emot vir-
depappersforetagets formdga att uppritthdlla betryggande riskhanteringspraxis enligt punkt 1.

k=3

Innehéllet och formatet foér den godkinda form som avses i punkt 2 femte stycket och lingden pé den tidsperiod da
sadan dokumentation mdste bevaras av virdepappersforetaget.

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket i enlighet med
artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.
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Attikel 18
Handel och avslut av transaktioner pi MTF-plattformar och OTF-plattformar

1. Medlemsstaterna ska kréva att virdepappersforetag och marknadsoperatorer som driver MTF-plattformar eller OTE-
plattformar férutom att de uppfyller de organisatoriska kraven i artikel 16 dven upprittar transparenta regler och
forfaranden for en vilordnad handel pé lika villkor samt kriterier for effektivt utférande av order. De ska vara utrustade
sd att handelsplatsens tekniska operationer hanteras korrekt, och de ska ha vidtagit effektiva beredskapsétgarder for att
hantera riskerna for systemavbrott.

2. Medlemsstaterna ska kriva att virdepappersforetag och marknadsoperatorer som driver en MTF-plattform eller en
OTF-plattform upprittar transparenta regler for vilka kriterier som ska anvindas for att avgora vilka finansiella instrument
som far omsittas i dess system.

Medlemsstaterna ska i tillimpliga fall kréva att virdepappersforetag och marknadsoperatorer som driver en MTE-plattform
eller en OTF-plattform, med beaktande bide av vilken anviindarkategori det rér sig om och typerna av omsatta in-
strument, tillhandahdller, eller ar forvissade om att det finns tillgang till, allmint tillginglig information i tillricklig
omfattning for att dess anvindare ska kunna géra en investeringsbedomning.

3. Medlemsstaterna ska kriva att virdepappersforetag och marknadsoperatorer som driver en MTE-plattform eller en
OTEF-plattform ska uppritta, offentliggora, uppritthdlla och genomféra transparenta och icke-diskriminerande regler,
grundade pé objektiva kriterier, for tillgang till deras system.

4. Medlemsstaterna ska kriva att virdepappersforetag och marknadsoperatorer som driver en MTF-plattform eller en
OTF-plattform har vidtagit atgirder for att klart identifiera och hantera mojliga negativa foljder for driften av MTEF-
plattformen eller OTF-plattformen eller for medlemmarna eller deltagarna och anvindarna av intressekonflikter mellan
MTE-plattformen, OTF-plattformen, dess dgare eller det virdepappersforetag eller den marknadsoperator som driver MTF-
plattformen eller OTF-plattformen och MTF-plattformens eller OTF-plattformens vil fungerande siitt.

5. Medlemsstaterna ska kriva att virdepappersforetag och marknadsoperatérer som driver en MTF-plattform eller en
OTE-plattform efterlever artiklarna 48 och 49 och har infort alla de effektiva system, forfaranden och arrangemang som
krdvs for att gora detta.

6.  Medlemsstaterna ska kréva att virdepappersforetag och marknadsoperatorer som driver en MTF-plattform eller en
OTEF-plattform tydligt informerar sina medlemmar eller deltagare om deras respektive skyldigheter vid avveckling av
transaktioner som utforts i plattformens system. Medlemsstaterna ska kriva att de virdepappersforetag och marknads-
operatdrer som driver en MTF-plattform eller en OTF-plattform har infort de funktioner som krévs for att underlitta
effektiv avveckling av de transaktioner som genomférs enligt den MTF-plattformens eller OTF-plattformens system.

7. Medlemsstaterna ska kriva att MTF-plattformar eller OTF-plattformar har atminstone tre visentligen aktiva med-
lemmar eller anvindare som var och en har mgjlighet att interagera med alla de andra niir det giller prisbildningen.

8. Om ett dverldtbart virdepapper som har upptagits till handel pa en reglerad marknad ocksd omsitts pd en MTE-
plattform eller en OTF-plattform utan emittentens samtycke, ska emittenten inte omfattas av ndgon skyldighet att
offentliggora finansiell information — infor emissionen, fortlopande eller separat vid sirskilda tillfillen — som galler
den MTF-plattformen eller OTF-plattformen.

9. Medlemsstaterna ska kriva att varje virdepappersforetag och marknadsoperator som driver en MTF-plattform eller
en OTF-plattform foljer alla uppmaningar frin den behoriga myndigheten enligt artikel 69.2 om att tillfilligt eller
definitivt stoppa handeln med ett finansiellt instrument.

10.  Medlemsstaterna ska kriva att virdepappersforetag och marknadsoperatérer som driver en MTF-plattform eller en
OTEF-plattform tillhandahaller den behoriga myndigheten en detaljerad beskrivning av MTF-plattformens eller OTF-platt-
formens funktion, inbegripet, utan att det paverkar tillimpningen av artikel 20.1, 20.4 och 20.5, eventuella kopplingar till
eller deltagande fran en reglerad marknad, en MTF-plattform, OTF-plattform eller en systematisk internhandlare som 4gs
av samma vérdepappersforetag eller marknadsoperator, samt en forteckning 6ver deras medlemmar, deltagare och/eller
anvindare. De behoriga myndigheterna ska pd begiran limna den informationen till Esma. Varje auktorisation for ett
virdepappersforetag eller en marknadsoperator som en MTF-plattform och en OTF-plattform ska anmalas till Esma. Esma
ska uppriitta en forteckning 6ver samtliga MTF-plattformar och OTF-plattformar i unionen. Forteckningen ska innehlla
information om de tjanster som en MTF-plattform eller en OTF-plattform tillhandahaller och ska 4ven inbegripa den
unika kod som identifierar MTF-plattformen och OTF-plattformen for anvindning i rapporter i enlighet med artiklarna 6,
10 och 26 i férordning (EU) nr 600/2014. Den ska uppdateras regelbundet. Esma ska offentliggéra denna forteckning pé
sin webbplats och fortlopande uppdatera den.
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11.  Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for genomférande i syfte att faststilla innehéllet i och formatet
for den beskrivning och den anmilan som avses i punkt 10.

Esma ska 6verlimna dessa forslag till tekniska standarder for genomférande till kommissionen senast den 3 januari 2016.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for genomférande som avses i forsta stycket i enlighet
med artikel 15 i forordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 19
Sirskilda krav for MTF-plattformar

1. Medlemsstaterna ska kriva att virdepappersforetag och marknadsoperatorer som driver en MTF-plattform forutom
att de uppfyller kraven som foreskrivs i artiklarna 16 och 18 dven upprittar och tillimpar icke-skonsmissiga regler for
utférande av order i systemet.

2. Medlemsstaterna ska kriva att de regler som avses i artikel 18.3 och som reglerar tilltridet till en MTEF-plattform
uppfyller de villkor som faststills i artikel 53.3.

3. Medlemsstaterna ska kriva att virdepappersforetag och marknadsoperatorer som driver en MTF-plattform

a) har tillrickliga forutsittningar for att kunna hantera de risker den dr exponerad for, vidtar limpliga tgérder och infor
system for att identifiera alla betydande risker for dess verksamhet och vidtar effektiva dtgirder for att reducera sidana
risker,

b) har vidtagit verksamma dtgirder for att underldtta effektivt avslut utan drojsmél av de transaktioner som utfors i dess
system,
¢) vid tidpunkten for auktorisationen och direfter fortlopande har tillrickliga finansiella resurser for att goda forutsitt-

ningar ska foreligga for att den ska kunna fungera korrekt med hinsyn till arten och omfattningen av de transaktioner
som genomfors pd marknaden och till sammansittningen och graden av dess riskexponering.

4. Medlemsstaterna ska se till att artiklarna 24, 25, 27.1, 27.2 och 27.4-27.10 samt 28 inte ir tillimpliga pa
transaktioner som genomfors enligt reglerna for en MTF-plattform mellan MTF-plattformens medlemmar eller deltagare
eller mellan MTF-plattformen och dess medlemmar eller deltagare betriffande anvindningen av MTF-plattformen. MTF-
plattformens medlemmar eller deltagare ska dock iaktta de forpliktelser som foreskrivs i artiklarna 24, 25, 27 och 28 mot
sina kunder nir de pd sina kunders vignar utfor order i en MTEF-plattforms system.

5. Medlemsstaterna ska inte tilldta att virdepappersforetag eller marknadsoperatorer som driver en MTF-plattform utfor
kundorder med utnyttjande av eget kapital eller bedriver handel genom matchad principalhandel.

Artikel 20
Sirskilda krav for OTF-plattformar

1. Medlemsstaterna ska kréva att ett virdepappersforetag och en marknadsoperatér som driver en OTF-plattform
inrittar arrangemang som forhindrar utforande av kundorder pd en OTF-plattform med utnyttjande av eget kapital
hos virdepappersforetaget eller den marknadsoperatér som driver OTE-plattformen eller hos en enhet i samma koncern
eller juridiska person som virdepappersforetaget eller marknadsoperatoren

2. Medlemsstaterna ska tillita virdepappersforetag eller marknadsoperatorer som driver en OTF-plattform att genom
matchad principalhandel bedriva handel med obligationer, strukturerade finansiella produkter, utslippsritter och vissa
derivat, endast dir kunden har gett sitt samtycke till processen.
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Ett virdepappersforetag eller en marknadsoperator som driver en OTF-plattform far inte bedriva handel genom matchad
principalhandel for att utfora kundorder pa en OTF-plattform i derivat av en derivatklass som har forklarats omfattas av
clearingkravet i enlighet med artikel 5 i forordning (EU) nr 648/2012.

Ett virdepappersforetag eller en marknadsoperator som driver en OTF-plattform ska inrdtta arrangemang som sikerstéller
att definitionen av handel genom matchad principalhandel i artikel 4.1.38 efterlevs.

3. Medlemsstaterna ska tillita virdepappersforetag eller marknadsoperatorer som driver en OTF-plattform att bedriva
annan handel for egen rikning dn genom matchad principalhandel endast i friga om statspapper for vilka det saknas en
likvid marknad.

4. Medlemsstaterna ska inte tillita bide drift av en OTF-plattform och en systematisk internhandlare inom en och
samma juridiska enhet. En OTF-plattform fr inte anslutas till en systematisk internhandlare pé att sddant sitt att order i
en OTF-plattform och order och bud hos en systematisk internhandlare interagerar. En OTF-plattform far inte anslutas till
en annan OTF-plattform pd ett sidant sitt att interaktion mellan order pa olika OTF-plattformar majliggors.

5. Medlemsstaterna ska inte hindra ett virdepappersforetag eller en marknadsoperator som driver en OTF-plattform
frdn att anlita ett annat viirdepappersforetag for att pd oberoende grund bedriva verksamhet som marknadsgarant pd den
OTEF-plattformen.

Vid tillimpningen av denna artikel ska ett virdepappersforetag inte anses pa oberoende grund bedriva verksamhet som
marknadsgarant pd en OTF-plattform om det har niira forbindelser med det virdepappersforetag eller den marknads-
operator som driver OTF-plattformen.

6.  Medlemsstaterna ska kriva att order pd en OTF-plattform utférs pd diskretiondr grund.

Ett virdepappersforetag eller en marknadsoperator som driver en OTF-plattform ska endast handla diskretionért i ett eller

béda foljande fall:

a) Vid beslut om att ligga eller dra tillbaka en order pd OTF-plattformen de driver.

b) Vid beslut om att inte matcha en specifik kundorder med de Gvriga order som finns tillgingliga i systemet vid en viss
tidpunkt, under forutsittning att detta overensstimmer med de specifika instruktionerna frin en kund och med dess
skyldigheter i enlighet med artikel 27.

For det system som matchar kundorder fir virdepappersforetaget eller marknadsoperatéren som driver OTF-plattformen
besluta huruvida, nar och hur mycket av tvé eller flera order den vill matcha inom systemet. I enlighet med punkterna 1,
2, 4 och 5 och utan att det paverkar tillimpningen av punkt 3, fir virdepappersforetaget eller marknadsoperator som
driver den OTE-plattformen, med hénsyn till ett system som anordnar transaktioner med icke aktierelaterade instrument,
underlatta férhandlingar kunder emellan for att sammanfora tva eller flera potentiellt kompatibla kop- och siljintressen i
en transaktion.

Den skyldigheten ska inte paverka tillimpningen av artiklarna 18 och 27.

7. Den behoriga myndigheten far antingen nér ett virdepappersforetag eller en marknadsoperatér begér auktorisation
for att driva en OTF-plattform eller frén fall till fall begéra en detaljerad beskrivning av varfor systemet inte motsvarar och
inte kan fungera som en reglerad marknad, en MTF-plattform eller en systematisk internhandlare, hur denna diskretionira
bedomning kommer att ske, sirskilt nir en order till OTF-plattformen kan dras tillbaka och nir och hur tva eller flera
kundorder kommer att matchas mot varandra inom OTF-plattformen. Dessutom ska virdepappersforetaget eller mark-
nadsoperatoren som driver en OTF-plattform limna information till den behoriga myndigheten om hur den anvénder sig
av handel genom matchad principalhandel. Den behériga myndigheten ska 6vervaka virdepappersforetagets eller mark-
nadsoperatorens deltagande i matchad principalhandel for att sikerstalla att detta fortsitter vara forenligt med definitionen
av sddan handel och att dess deltagande i matchad principalhandel inte ger upphov till intressekonflikter mellan vir-
depappersforetaget eller marknadsoperatoren och deras kunder.
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8. Medlemsstaterna ska sikerstilla att artiklarna 24, 25, 27 och 28 tillimpas pa de transaktioner som genomfors pd en
OTEF-plattform.

KAPITEL 11
Villkor for verksamheten i virdepappersforetag
Avsnitt 1
Allminna bestimmelser
Artikel 21
Regelbunden granskning av villkoren for ursprunglig auktorisation

1. Medlemsstaterna ska krava att varje virdepappersforetag som auktoriserats pd dess territorium alltid uppfyller de
villkor for ursprunglig auktorisation som foreskrivs i kapitel 1.

2. Medlemsstaterna ska kriva att de behoriga myndigheterna tar fram limpliga metoder for overvakning av att
virdepappersforetagen uppfyller sina forpliktelser enligt punkt 1. De ska kriva att virdepappersforetagen meddelar de
behoriga myndigheterna alla visentliga forandringar av villkoren for ursprunglig auktorisation.

Esma far utarbeta riktlinjer for de metoder for Gvervakning som avses i denna punkt.

Artikel 22
Allminna krav i friga om fortlépande tillsyn

Medlemsstaterna ska sikerstilla att de behoriga myndigheterna overvakar virdepappersforetagens verksamhet sd att de
kan bedoma om de villkor for verksamheten som foreskrivs i detta direktiv uppfylls. Medlemsstaterna ska sakerstilla att
lampliga dtgdrder vidtas sd att de behoriga myndigheterna kan fd tillgang till den information som krévs for att kunna
bedoma om virdepappersforetagen uppfyller dessa krav.

Artikel 23
Intressekonflikter

1. Medlemsstaterna ska kriva av virdepappersforetagen att de vidtar alla limpliga dtgdrder for att identifiera och
forebygga eller hantera sidana intressekonflikter mellan & ena sidan dem sjilva, inbegripet ledning, personal och anknutna
ombud eller varje annan person med direkt eller indirekt koppling till dem genom kontroll och & andra sidan deras
kunder, eller mellan tvé kunder, som uppstdr vid tillhandahéllandet av investeringstjinster och sidotjanster eller en
kombination av sidana tjénster, inbegripet sidana till foljd av att erbjudanden mottagits frn tredjepart eller fran ett
virdepappersforetags eget ersittningssystem eller andra incitamentsstrukturer.

2. Om de organisatoriska eller administrativa system som ett virdepappersforetag i éverensstimmelse med artikel 16.3
har infort for att forhindra att intressekonflikter paverkar kundens intressen negativt inte ricker till for att rimligen
sakerstilla att riskerna for att kundernas intressen pdverkas negativt kommer att forhindras, ska virdepappersforetaget
klart och tydligt informera kunden om den allménna arten av och/eller killorna till intressekonflikterna och om vilka
atgdrder som har vidtagits for att minska de riskerna, innan den atar sig verksamhet for dennes rikning.

3. Informationen som avses i punkt 2 ska

a) limnas pd ett varaktigt medium, och

b) innehalla tillrickligt detaljerade uppgifter, med beaktande av kundens art, for att kunden ska kunna fatta ett valgrundat
beslut om den tjénst inom vars ram intressekonflikten uppstér.
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4. Kommissionen ska ges befogenhet att anta delegerade akter enligt artikel 89 for att

a) ange vilka slag av dtgirder ett virdepappersforetag rimligen kan forvintas vidta for att identifiera, forhindra, hantera
och informera om intressekonflikter i samband med att olika slag av investeringstjnster eller sidotjanster och kom-
binationer av sddana tjdnster tillhandahalls,

b) uppritta lampliga kriterier for bestimning av vilka typer av intressekonflikter som kan vara till skada for virdepappers-
foretagets kunders eller presumtiva kunders intressen.

Avsnitt 2
Bestimmelser om investerarskydd
Attikel 24
Allminna principer och information till kunder

1. Medlemsstaterna ska kriva att varje virdepappersforetag nir det tillhandahaller investeringstjanster, eller i fore-
kommande fall sidotjinster, till kunder handlar hederligt, rittvist och professionellt i enlighet med sina kunders bista
intresse och sirskilt i enlighet med de principer som anges i den hir artikeln och i artikel 25.

2. Virdepappersforetag som producerar finansiella instrument for forsiljning till sina kunder ska sikerstilla att de
finansiella instrumenten 4r utformade for att uppfylla behoven hos en faststilld malgrupp av slutkunder inom den
relevanta kundkategorin, att strategin for distribution av de finansiella instrumenten ar forenlig med den faststillda
malgruppen och att virdepappersforetaget vidtar rimliga dtgarder for att sikerstilla att det finansiella instrumentet dis-
tribueras till den faststillda malgruppen.

Ett virdepappersforetag ska forstd de finansiella instrument som det erbjuder eller rekommenderar, bedéma hur forenligt
de finansiella instrumenten dr med behoven hos de kunder till vilka det tillhandahaller investeringstjinster, ocksd med
beaktande av den faststillda mélgruppen av slutkunder som avses i artikel 16.3, samt sikerstilla att de finansiella
instrumenten endast erbjuds eller rekommenderas niir detta ligger i kundens intresse.

3. All information, inklusive marknadsforingsmaterial, som virdepappersforetaget riktar till kunder eller presumtiva
kunder ska vara opartisk, tydlig och inte vilseledande. Marknadsforingsmaterial ska litt kunna identifieras som sidant.

4. Kunder och presumtiva kunder ska i god tid tillhandahéllas limplig information avseende virdepappersforetaget och
dess tjanster, finansiella instrument och foreslagna investeringsstrategier, handelsplatser for utférande och alla kostnader
och tillhérande avgifter. Den informationen ska innehélla féljande:

a) Nir investeringsrddgivning tillhandahélls ska virdepappersforetaget i god tid innan det tillhandahéller investerings-
radgivningen informera kunden om

i) huruvida radgivningen tillhandahélls pd oberoende grund eller inte,

ii) huruvida rddet 4r grundat pa en allmin eller en mer begrinsad analys av olika typer av finansiella instrument, och
i synnerhet om urvalet 4r begrinsat till finansiella instrument som emitteras eller tillhandahalls av enheter med
nira anknytning till virdepappersforetaget eller med rittsliga eller ekonomiska forbindelser, till exempel ett kont-
raktsforhdllande, som ér sd ndra att det kan dventyra forutsittningarna for radgivning pd oberoende grund,

iii) huruvida virdepappersforetaget kommer att ge kunden en regelbunden bedémning av limpligheten hos de
finansiella instrument som det rekommenderar den kunden.
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b) Informationen om finansiella instrument och foreslagna placeringsstrategier ska innefatta limplig vigledning om, och
varningar for, de risker som ar forknippade med investeringar i de instrumenten eller sirskilda placeringsstrategier och
huruvida det finansiella instrumentet ar avsett for professionella eller icke-professionella kunder, med beaktande av den
faststillda mélgruppen i enlighet med punkt 2.

¢) Informationen om samtliga kostnader och tillhérande avgifter méste innehalla information avseende bade investe-
ringen och sidotjinsterna, inbegripet eventuell kostnad for rddgivning, kostnaden for det finansiella instrument som
rekommenderas eller marknadsfors till kunden och hur kunden fir betala for det, inklusive eventuella tredjeparts-
betalningar.

Informationen om alla kostnader och avgifter, inbegripet kostnader och avgifter som har samband med investerings-
tjansten och det finansiella instrumentet, som inte orsakas av forekomsten av underliggande marknadsrisk, ska riknas
samman sd att kunden kan forstd den totala kostnaden liksom den kumulativa effekten pa investeringens avkastning, och
nir kunden sd begir, ska en uppdelning per post ges. Sddan information ska i forekommande fall ges till kunden
regelbundet, och dtminstone drligen, under investeringens varaktighet.

5. Den information som avses i punkterna 4 och 9 ska tillhandahéllas i en begriplig form pé ett sddant sitt att kunder
eller presumtiva kunder har rimlig méjlighet att forstd arten av och den risk som ér forknippad med den investerings-
tjanst och den specifika typ av finansiellt instrument som erbjuds och dirigenom ar vil informerade infér investerings-
besluten. Medlemsstaterna far tillita att den informationen limnas i standardiserad form.

6.  Nir en investeringstjanst erbjuds som del av en finansiell produkt for vilken det redan finns andra regler i unions-
ritten om kreditinstitut och konsumentkrediter avseende informationskrav, ska den tjinsten inte dirutover omfattas av
forpliktelserna som foreskrivs i punkterna 3, 4 och 5.

7. Nér virdepappersforetaget informerar kunden om att investeringsradgivningen tillhandahélls p& oberoende grund,
ska det virdepappersforetaget

a) bedoma ett tillridckligt stort urval av finansiella instrument som ér tillgdngliga pd marknaden vilka ska vara tillrackligt
diversifierade med avseende pa typ och emittenter eller produktleverantérer for att sikerstalla att kundens investerings-
mél pd lampligt sitt kan tillgodoses och ska inte vara begrinsade till finansiella instrument som utfirdats eller
tillhandahallits av

i) virdepappersforetaget sjilvt eller av enheter som har nira forbindelser med virdepappersforetaget, eller

i) andra enheter med vilka virdepappersforetaget har sd nira rittsliga eller ekonomiska forbindelser, till exempel ett
kontraktsforhallande, att det kan &ventyra forutsittningarna for rddgivning pd oberoende grund.

=

inte motta och behalla avgifter, provisioner eller monetira eller icke-monetira férmaner som utbetalas eller tillhanda-
hélls av ndgon tredjepart eller av en person som agerar for tredjeparts rikning i friga om tillhandahallandet av tjénsten
till kunder. Mindre icke-monetira formdner som kan forbittra kvaliteten hos den tjinst som tillhandahalls en kund
och ir av sddan omfattning och art att de inte kan anses hindra virdepappersforetaget fran att uppfylla sin skyldighet
att agera i kundens bista intresse ska redovisas tydligt och dr undantagna fran detta led.

8. Nir virdepappersforetaget tillhandahéller portfljfrvaltning, ska det inte motta och behalla avgifter, provisioner
eller monetira eller icke-monetira forméner som utbetalas eller tillhandahalls av ndgon tredjepart eller av en person som
agerar for tredjeparts rakning i friga om tillhandahéllandet av tjénsten till kunder. Mindre icke-monetira forméner som
kan forbittra kvaliteten hos den tjanst som tillhandahlls en kund och dr av sddan omfattning och art att de inte kan
anses hindra virdepappersforetaget fran att uppfylla sin skyldighet att agera i kundens bista intresse ska redovisas tydligt
och 4r undantagna frén denna punkt.
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9.  Medlemsstaterna ska se till att virdepappersforetag inte ska anses uppfylla skyldigheterna enligt artikel 23 eller
enligt punkt 1 i den hir artikeln nir de betalar eller betalas ndgon avgift eller provision, eller erbjuder eller erbjuds icke-
monetira forméner i samband med tillhandahéllandet av investeringstjanster eller en sidotjinst, till eller av ndgon annan
part dn kunden eller en person pd kundens vignar, forutom da betalningen eller formanen

a) dr utformad for att hoja kvaliteten pa den relevanta tjansten till kunden, och

b) inte forsimrar virdepappersforetagets forutsittningar att uppfylla sina skyldigheter att agera hederligt, rittvist och
professionellt i enlighet med kundens basta intresse.

Forekomsten, arten och beloppet av den betalning eller formén som avses i forsta stycket, eller nir beloppet inte kan
bestimmas, metoden for att berdkna detta belopp, maste redovisas klart och tydligt for kunden, pé ett sitt som ar
heltickande, korrekt och begripligt, innan den ifrdgavarande investeringstjansten eller sidotjinsten tillhandahdlls. I fore-
kommande fall ska virdepappersforetaget ocksd informera kunden om mekanismerna for att till kunden o6verfora
avgiften, provisionen, den monetira eller icke-monetira forminen som erhdllits i samband med tillhandahallandet av
investerings- eller sidotjansten.

Betalningen eller formanen som méjliggor eller krivs for tillhandahéllandet av investeringstjanster, sdsom depdkostnader,
avvecklingskostnader och bérsavgifter, rittsliga avgifter eller rittsliga arvode, och som ir sd beskaffade att de inte kan st i
strid med virdepappersforetagets skyldighet att agera hederligt, rittvist och professionellt i enlighet med kundens bista
intressen, ska inte omfattas av kraven i forsta stycket.

10.  Ett vdrdepappersforetag som tillhandahéller investeringstjanster till kunder ska se till att det inte ersitter sina
anstillda eller bedomer deras prestationer pé ett sitt som stir i strid med dess skyldighet att agera i kundernas bista
intresse. I synnerhet ska det inte ha arrangemang genom ersittningar, forsiljningsmal eller andra sitt som skulle kunna ge
personalen incitament att rekommendera ett visst finansiellt instrument till en icke-professionell kund, nér virdepappers-
foretaget skulle kunna erbjuda ett annat finansiellt instrument som bittre skulle tillgodose den kundens behov.

11.  Nir en investeringstjanst erbjuds tillsammans med en annan tjanst eller produkt som en del av ett paket eller som
ett villkor for samma overenskommelse eller paket, ska virdepappersforetaget informera kunden om huruvida det ar
mojligt att kopa de olika komponenterna separat, och ska tillhandahélla separata uppgifter om kostnaderna och avgifterna
for varje komponent.

Om riskerna med en sddan Gverenskommelse eller ett sddant paket som erbjuds en icke-professionell kund sannolikt
skiljer sig fran de risker som uppstédr i det fall komponenterna viljs separat, ska virdepappersforetaget tillhandahalla en
adekvat beskrivning av de olika komponenterna i overenskommelsen eller paketet och av hur samverkan forindrar
riskerna.

Esma ska, i samarbete med EBA och Eiopa senast den 3 januari 2016 utarbeta, och regelbundet uppdatera, riktlinjer for
bedomningen av och tillsynen over korsforsiljning och ska dirvid ange, i synnerhet, situationer i vilka motkdp inte dr
forenliga med skyldigheterna som foreskrivs i punkt 1.

12.  Medlemsstaterna fir i undantagsfall infora ytterligare krav for virdepappersforetag avseende de fragor som tas upp
i denna artikel. Sddana krav mdste vara objektivt motiverade och proportionella for att hanteraspecifika risker for
investerarskyddet eller marknadsintegriteten som ér sarskilt viktiga for den aktuella medlemsstatens marknadsstruktur.

Medlemsstaterna ska underritta kommissionen om krav de avser att infora i enlighet med denna punkt utan onédigt
drojsmal, och senast tvd manader fore den dag da kravet ska trida i kraft. Underrittelsen ska innehalla en motivering till
kravet. Sidana ytterligare krav ska inte begrinsa eller pd annat sitt paverka virdepappersforetags rittigheter enligt
artiklarna 34 och 35 i detta direktiv.
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Kommissionen ska inom tvd manader efter den underrittelse som avses i andra stycket avge ett yttrande om propor-
tionaliteten hos och motiveringen till dessa ytterligare krav.

Kommissionen ska underritta medlemsstaterna och pa sin webbplats offentliggora de ytterligare krav som har inforts
enligt denna punkt.

Medlemsstaterna far behalla ytterligare krav som underrittats kommissionen i enlighet med artikel 4 i direktiv
2006/73/EG innan den 2 juli 2014, under forutsittning att villkoren i den artikeln &r uppfyllda.

13.  Kommissionen ska ges befogenhet att anta delegerade akter enligt artikel 89 for att sikerstilla att virdepappers-
foretag foljer de principer som anges i denna artikel, nir de tillhandahéller investeringstjinster eller sidotjanster till sina
kunder, inklusive

a) de villkor som informationen ska uppfylla for att vara opartisk, tydlig och inte vilseledande,

b) nidrmare uppgifter om innehallet och formatet for informationen till kunderna i férhallande till kategoriseringen av
kunder, virdepappersforetag och deras tjanster, finansiella instrument, kostnader och avgifter,

) kriterier for bedémning av en rad finansiella instrument som ér tillgingliga pd marknaden,

d) kriterier for bedomning av om foretag som erhéller incitament uppfyller kravet att handla hederligt, rittvist och
professionellt i enlighet med kundens basta intresse.

Vid utarbetandet av informationskraven for finansiella instrument enligt punkt 4 b ska information om produktens
struktur tas med, i forekommande fall med beaktande av all relevant standardiserad information som krivs enligt
unionsritten.

14.  De delegerade akterna som avses i punkt 13 ska beakta:

a) Arten av den eller de tjdnster som erbjuds eller tillhandahalls kunden eller den presumtiva kunden, med beaktande av
transaktionernas typ, foremal, storlek och frekvens.

b) Arten och urvalet av produkter som erbjuds eller tas under Gvervigande, inklusive olika typer av finansiella instru-
ment.

¢) Kundens eller presumtiva kunders stillning som icke-professionell eller professionell kund eller, nir det giller punk-
terna 4 och 5, deras klassificering som godtagbara motparter.

Artikel 25

Tiol
PHS

Redé d

ing av li och p rapportering till kunder

1. Medlemsstaterna ska &ligga virdepappersforetag att sikerstilla och pd begiran visa for de behdriga myndigheterna
att de fysiska personer som ger investeringsrddgivning eller information om finansiella instrument, investeringstjanster
eller sidotjinster till kunder pd virdepappersforetagets vignar har den kunskap och kompetens som kravs for att uppfylla
sina skyldigheter enligt artikel 24 och den hir artikeln. Medlemsstaterna ska offentliggéra de kriterier som anvints for att
bedoma sadan kunskap och kompetens.
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2. Nir vardepappersforetaget tillhandahller investeringsrdgivning eller portfoljforvaltning, ska det inhimta nodvin-
diga upplysningar om kundens eller den presumtiva kundens kunskaper och erfarenhet pé det for den specifika produkten
eller tjansten relevanta investeringsomrddet samt den personens finansiella stillning, inbegripet formagan att bira for-
luster, och investeringsmdl, inbegripet risktoleransen, s att virdepappersforetaget kan rekommendera kunden eller den
presumtiva kunden de investeringstjanster och finansiella instrument som ar limpliga for denne, och i synnerhet dr
forenliga med dennes risktolerans och forméga att bira forluster.

Medlemsstaterna ska sikerstilla, nér ett virdepappersforetag tillhandahaller investeringsrdgivning med rekommendation
om ett paket av kombinerade tjdnster eller produkter enligt artikel 24.11, att hela det kombinerade paketet ar limpligt.

3. Medlemsstaterna ska se till att virdepappersforetag vid tillhandahéllande av andra investeringstjinster dn dem i
punkt 2 begir att kunden eller den presumtiva kunden ldmnar upplysningar om sin kunskap och erfarenhet pd det for
den erbjudna eller efterfragade specifika produkten eller tjinsten relevanta investeringsomradet sd att virdepappersfore-
taget kan bedoma om den tinkta investeringstjinsten eller produkten ér passande for kunden. Nar det dr friga om en
kombination av tjinster eller produkter enligt artikel 24.11 ska bedomningen gilla huruvida hela det kombinerade
paketet dr lampligt.

Om  virdepappersforetaget mot bakgrund av de upplysningar som erhdllits i enlighet med forsta stycket anser att
produkten eller tjansten inte dr passande for kunden eller den presumtive kunden, ska virdepappersforetaget varna
kunden eller den presumtiva kunden. Den varningen fir limnas i standardiserad form.

Om kunder eller presumtiva kunder inte limnar de upplysningar som anges i forsta stycket, eller limnar otillrickliga
upplysningar om sin kunskap och erfarenhet, ska virdepappersforetaget varna dem for att virdepappersforetaget inte kan
avgora om den tinkta tjdnsten eller produkten ér passande for dem. Den varningen far limnas i standardiserad form.

4. Medlemsstaterna ska tillita att virdepappersforetag, nir de tillhandahller investeringstjinster som endast omfattar
utforande eller mottagande och vidarebefordran av kundorder med eller utan sidotjinster, med undantag for beviljande av
krediter eller lin i enlighet med avsnitt B.1 i bilaga I som inte omfattar befintliga kreditlimiter for kundernas lan,
transaktionskonton och kontokrediter, tillhandahéller de investeringstjansterna till sina kunder utan att de behover begira
de upplysningar eller gora en sddan bedomning som avses i punkt 3, om samtliga foljande villkor ar uppfyllda:

a) Tjansterna avser nagot av foljande finansiella instrument:

i) Aktier som upptagits till handel pd en reglerad marknad eller pd en likvirdig marknad i tredjeland eller pd en MTE-
plattform, dir de ar aktier i foretag, och med undantag for aktier i foretag for kollektiva investeringar som inte ar
fondféretag och aktier som omfattar derivat.

i) Obligationer eller andra former av skuldférbindelser i virdepappersform, vilka upptagits till handel pé en reglerad
marknad eller pé en likvirdig marknad i tredjeland eller pd en MTEF-plattform, med undantag for sidana som
omfattar derivat eller innehaller en struktur som gor det svért for kunden att forstd den dirmed forbundna risken.

iii) Penningmarknadsinstrument, med undantag for sidana som omfattar derivat eller innehaller en struktur som gor
det svért for kunden att forstd den darmed forbundna risken.

iv) Aktier eller andelar i fondféretag med undantag av de strukturerade fondforetag som avses i artikel 36.1 andra
stycket i forordning (EU) nr 583/2010.
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v) Strukturerade insdttningar, utom sidana som innehaller en struktur som gor det svért for kunden att forstd risk
avseende avkastning eller kostnaden for att avsluta en produkt i fortid.

vi) Andra icke-komplexa finansiella instrument i enlighet med denna punkt.

Vid tillimpning av denna punkt, om kraven och forfarandet i artikel 4.1 tredje och fjirde styckena i direktiv
2003/71/EG tillgodoses, ska en marknad i tredjeland anses vara likvirdig med en reglerad marknad.

=

Tjansten tillhandahalls pa initiativ av kunden eller den presumtive kunden.

Kunden eller den presumtiva kunden har klart och tydligt informerats om att virdepappersforetaget nar det till-
handahiller den tjansten inte behover bedoma det tillhandahdllna eller erbjudna finansiella instrumentets eller den
tillhandahallna eller erbjudna tjanstens dndamélsenlighet och att denne dérfor inte &tnjuter det skydd som avses i de
relevanta uppforandereglerna. En sddan varning fir limnas i standardiserad form.

Kl

d) Vardepappersforetaget uppfyller kraven i artikel 23.

5. Virdepappersforetaget ska uppritta en dokumentation som innehaller de mellan virdepappersforetaget och kunden
overenskomna handlingarna i vilket eller vilka parternas rittigheter och skyldigheter anges, samt ovriga villkor for
virdepappersforetagets tillhandahéllande av tjdnster till kunden. Rittigheter och skyldigheter for overenskommelsens
parter fir ingd i form av hinvisningar till andra handlingar eller rittsakter.

6.  Virdepappersforetaget ska pd ett varaktigt medium limna tillfredsstillande rapporter till kunden om de tjanster
foretaget tillhandahallit. De rapporterna ska inkludera regelbundna meddelanden till kunder, med beaktande av typen av
och komplexiteten hos de aktuella finansiella instrumenten och arten av den tjanst som tillhandahélls kunden och ska i
forekommande fall innehélla uppgifter om kostnaderna for de transaktioner och tjinster som utforts for kundens rikning.

Nar virdepappersforetaget tillhandahéller investeringsradgivning, ska det innan transaktionen gors limna en bedémning
av lampligheten till kunden pd ett varaktigt medium som specificerar vilken rddgivning som getts och hur denna
radgivning motsvarar den icke-professionella kundens preferenser, mél och andra egenskaper.

Om avtalet att kopa eller silja ett finansiellt instrument ingds med hjilp av en teknik for distanskommunikation som
hindrar att en limplighetsforklaring tillhandahlls i forvag, far virdepappersforetaget limna en skriftlig limplighetsfor-
klaring pd ett varaktigt medium omedelbart efter det att kunden har bundits av ett avtal, under forutsittning att foljande
villkor dr uppfyllda:

a) Kunden har gett sitt samtycke till att erhdlla limplighetsforklaringen utan onddigt drojsmal efter det att transaktionen
genomforts.

b) Virdepappersforetaget har erbjudit kunden méjligheten att senareldgga transaktionen s att lamplighetsforklaringen
forst kan erhéllas.

Om virdepappersforetag erbjuder portfoljforvaltning eller har informerat kunden om att det kommer att utfora en
regelbunden lamplighetsbedomning ska den regelbundna rapporten innehélla en uppdaterad forklaring om hur investe-
ringen motsvarar den icke-professionella kundens preferenser, mal och andra egenskaper.
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7. Om ett bostadslineavtal som omfattas av reglerna for kreditvirdighetsbedomning av kunder i Europaparlamentets
och rddets direktiv 2014/17[EU () forutsitter tillhandahallande till samma kund av en investeringstjanst avseende hy-
poteksobligationer som emitteras specifikt i syfte att sikra finansieringen av och har identiska villkor med bostadslane-
avtalet, for att lanet ska kunna betalas, refinansieras eller losas in, ska den tjansten inte omfattas av skyldigheterna i denna
artikel.

8. Kommissionen ska ges befogenhet att anta delegerade akter enligt artikel 89 for att sikerstilla att virdepappers-
foretagen foljer de principer som anges i punkterna 2-6 i den hir artikeln nir de tillhandahaller investeringstjinster eller
sidotjanster till sina kunder, inklusive information som ska inhimtas vid bedomningen av tjinsternas och de finansiella
instrumentens ldmplighet eller andamalsenlighet for kunderna, kriterier for att bedoma icke-komplexa finansiella instru-
ment enligt punkt 4 a vi i den hir artikeln, innehdll och format for registren och avtal om tillhandahéllande av tjénster till
kunder och regelbundna rapporter till kunder om de tjdnster som tillhandahélls. I dessa delegerade akter ska foljande
beaktas:

a) Arten av den eller de tjdnster som erbjuds eller tillhandahalls kunden eller den presumtiva kunden, med beaktande av
transaktionernas typ, féremal, storlek och frekvens.

b) Arten av de produkter som erbjuds eller tas under 6vervigande, inklusive olika typer av finansiella instrument.

¢) Kundens eller presumtiva kunders stillning som icke-professionell eller professionell kund eller, nir det giller punkt 6,
deras klassificering som godtagbara motparter.

9.  Esma ska senast den 3 januari 2016 anta riktlinjer som specificerar kriterierna for bedomning av den kunskap och
kompetens som krivs enligt punkt 1.

10.  Esma ska senast den 3 januari 2016 utarbeta och regelbundet uppdatera riktlinjer for riktlinjer f6r bedomningen
av:

a) Finansiella instrument som innehdller en struktur som gor det svart for kunden att forstd den ddrmed forbundna
risken i enlighet med punkt 4 a ii och iii.

b) Strukturerade insattningar som innehdller en struktur som gor det svart for kunden att forstd avkastningsrisken eller
kostnaden for att siga upp en produkt i fortid, i enlighet med punkt 4 a v.

11. Esma fir utarbeta, och regelbundet uppdatera, riktlinjer for bedomningen av finansiella instrument som klas-
sificeras som icke-komplexa for tillimpningen av punkt 4 a vi, med beaktande av de delegerade akter som antagits enligt
punkt 8.

Artikel 26
Tillhandahéllande av tjinster via ett annat virdepappersforetag

Medlemsstaterna ska tilldta att ett virdepappersforetag som mottar instruktioner om att tillhandahalla investeringstjénster
eller sidotjanster for en kunds rikning via ett annat virdepappersforetag forlitar sig pa de uppgifter om kunden som
overlimnats av det virdepappersforetag som formedlade instruktionerna. Det virdepappersforetag som formedlade in-
struktionerna ska forbli ansvarigt for att den information som limnas ér fullstindig och riktig.

(") Europaparlamentets och radets direktiv 2014/17EU av den 4 februari 2014 om konsumentkreditavtal som avser bostadsfastighet och
om éndring av direktiven 2008/48/EG och 2013[36/EU och férordning (EU) nr 1093/2010 (EUT L 60, 28.2.2014, s. 34).
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Ett virdepappersforetag som pa det sittet far instruktioner om att utféra tjdnster for en kund ska ocksd kunna forlita sig
pé alla rekommendationer i frdga om tjinsten eller transaktionen som kunden har mottagit frin ett annat virdepappers-
foretag. Det virdepappersforetag som formedlade instruktionerna ska forbli ansvarigt for att de rekommendationer och
den rddgivning som limnats ir limpliga for kunden.

Ett virdepappersforetag som mottar instruktioner eller order frin en kund via ett annat virdepappersforetag ska forbli
ansvarigt for att en tjdnst eller transaktion pd grundval av sddana uppgifter och rekommendationer genomférs i enlighet
med berérda bestimmelser i denna avdelning.

Attikel 27
Skyldighet att utfora order pd de villkor som ir mest formanliga for kunden

1. Medlemsstaterna ska kréva att virdepappersforetag nir de utfor order vidtar alla dtgérder som behovs for att uppnd
bista mojliga resultat for sina kunder med beaktande av pris, kostnad, skyndsamhet, sannolikhet for utforande och
avveckling, storlek, art eller varje annat 6verviigande av intresse for utforandet av ordern. Om kunden har givit specifika
instruktioner ska dock virdepappersforetaget vara skyldigt att utfora ordern i enlighet med dessa.

Om ett virdepappersforetag utfor en order for en icke-professionell kunds rakning ska basta maojliga resultat faststillas
med hinsyn till den totala ersittningen, som utgor priset for det finansiella instrumentet och kostnaderna i samband med
utforandet, som ska inbegripa kundens alla utgifter som hanfor sig direkt till orderns utférande, daribland handelsplatsens
avgifter, clearing- och avvecklingsavgifter och alla andra avgifter som betalats till tredjeparter som deltagit i utforandet av
ordern.

I syfte att erbjuda bista mojliga resultat i enlighet med forsta stycket niir det finns mer dn en konkurrerande handelsplats
som kan utfora en order avseende ett finansiellt instrument, ska virdepappersforetaget for att bedoma och jimfora de
resultat for kunden som skulle uppnds pa var och en av de handelsplatser for utforande som finns upptagna i vir-
depappersforetagets riktlinjer for utforande av order och som har majlighet att utféra den aktuella ordern, vid bedom-
ningen dven beakta sina egna provisioner och kostnaderna for utforandet av ordern pa var och en av de handelsplatser
som kan komma i friga for utforandet.

2. Ett virdepappersforetag far inte ta emot ndgon ersittning, rabatt eller icke-monetir forman for att styra order till en
viss handelsplats eller utférandeplats som skulle vara en 6vertridelse av de krav avseende intressekonflikter och incita-
ment som anges i punkt 1 i den har artikeln samt artiklarna 16.3, 23 och 24.

3. Medlemsstaterna ska kriiva att varje handelsplats och systematiska internhandlare for finansiella instrument som
omfattas av handelsskyldigheten i artiklarna 23 och 28 i férordning (EU) nr 600/2014 och varje utforandeplats for ovriga
finansiella instrument minst en géng arligen kostnadsfritt offentliggor data om kvaliteten pd utférandet av transaktioner
pa den platsen, samt att virdepappersforetaget efter utforandet av en transaktion for en kunds rikning ska informera
kunden om var ordern utfordes. De regelbundna rapporterna ska inbegripa detaljerade uppgifter om pris, kostnader,
hastighet och sannolikhet for utforande for enskilda finansiella instrument.

4. Medlemsstaterna ska kriva att virdepappersforetagen upprittar och genomfor effektiva forfaranden for att folja
punkt 1. Medlemsstaterna ska sirskilt kriva att virdepappersforetagen upprittar och genomfér riktlinjer for utférande av
order som gor det mojligt for dem att uppna basta mojliga resultat for sina kundorder i enlighet med punkt 1.

5. I riktlinjerna for utforande av order ska for varje klass av finansiella instrument anges uppgifter om de olika
handelsplatser dér virdepappersforetaget utfor sina kundorder och de faktorer som paverkar valet av handelsplats for
utforande. Riktlinjerna ska minst omfatta de handelsplatser som gor det mojligt for virdepappersforetaget att stadigva-
rande uppnd basta mojliga resultat vid utférande av kundorder.

Medlemsstaterna ska krava att virdepappersforetagen forser sina kunder med limplig information om sina riktlinjer for
utférande av order. Den informationen ska tydligt forklara, med tillrickligt detaljerade uppgifter och pa ett sitt som ar latt
att forstd for kunder, hur order kommer att utforas av virdepappersforetaget for kundens rikning. Medlemsstaterna ska
kriva att virdepappersforetag i forvig inhdmtar ett godkinnande frin sina kunder betriffande riktlinjerna for utforande av
order.
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Medlemsstaterna ska kréva att virdepappersforetaget, nar det i riktlinjerna for utférande av order anges att kundorder kan
verkstillas utanfor en handelsplats, sirskilt informerar sina kunder eller presumtiva kunder om den méjligheten. Medlems-
staterna ska kréva att virdepappersforetagen i forvig erhéller uttryckligt godkénnande fran sina kunder, innan de borjar
utfora deras kundorder utanfor en handelsplats. Virdepappersforetag far inhdmta sidant godkinnande antingen i form av
ett generellt godkdnnande eller i samband med enskilda transaktioner.

6.  Medlemsstaterna ska kriva att virdepappersforetag som utfér kundorder for varje klass av finansiella instrument
varje dr gor en sammanfattning av och offentliggér de fem frimsta handelsplatserna i friga om handelsvolym dir de
utforde kundorder under foregdende &r och information om den uppnddda kvaliteten pa utforandet.

7. Medlemsstaterna ska kriva att viardepappersforetag som utfor kundorder Gvervakar hur deras system och riktlinjer
for utforandet av order fungerar i praktiken, sd att de kan identifiera och korrigera eventuella brister. De ska sarskilt
regelbundet bedoma om de val av handelsplatser for utférandet som anges i riktlinjerna for utforande av order erbjuder
det for kunden bdsta mojliga resultatet eller om de behover dndra sina arrangemang for utférande av order, med
beaktande av bland annat den information som offentliggérs enligt punkterna 3 och 6. Medlemsstaterna ska kriva att
virdepappersforetagen meddelar de kunder med vilka de har en fortlopande kundrelation varje vésentlig férindring av sitt
system eller sina riktlinjer for utférande av order.

8. Medlemsstaterna ska krava att virdepappersforetag pa sina kunders begiran kan visa att de har verkstillt deras order
i enlighet med virdepappersforetagets riktlinjer for utforandet och pa dess begiran belidgga efterlevnaden av denna artikel
for den behoriga myndigheten.

9. Kommissionen ska ges befogenhet att anta delegerade akter enligt artikel 89 i friga om foljande:

a) Kriterierna for faststillande av den relativa betydelsen av de olika faktorer som enligt punkt 1 far beaktas vid fast-
stallandet av bista mojliga resultat med hansyn till orderstorlek, ordertyp och kundens stillning som professionell eller
icke-professionell kund.

b) Faktorer som fir beaktas av ett virdepappersforetag nir det ser over sitt system for utforandet och de omstindigheter
som kan foranleda att det 4r lampligt att dndra systemet. Sarskilt de faktorer som avgor vilka handelsplatser som gor
det mojligt for virdepappersforetag att stadigvarande uppnd bista maojliga resultat vid utforande av kundorder.

¢) Arten och omfattningen av den information om riktlinjerna for utforandet som ska limnas till kunderna enligt
punkt 5.

10.  Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn i syfte att bestimma

a) det specifika innehéllet i, formatet for och periodiciteten i de data som avser kvaliteten pd utférandet och som ska
offentliggdras i enlighet med punkt 3, med beaktande av typen av handelsplats och typen av aktuellt finansiellt
instrument,

b) innehallet i och formatet for information som ska offentliggoras av virdepappersforetag i enlighet med punkt 6.

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket i enlighet med
artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr 1095/2010.
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Attikel 28
Bestimmelser om hantering av kundorder

1. Medlemsstaterna ska krava att virdepappersforetag som 4r auktoriserade att utfora order for kunds rikning till-
lampar forfaranden och anvénder system som goér det majligt att snabbt, effektivt och rittvist utféra kundernas order,
utan att dessa missgynnas i forhéllande till andra kunder eller pd grund av virdepappersforetagets handel for egen
rikning.

De forfarandena och systemen ska innebira att i 6vrigt jamforbara kundorder utfors i den tidsfoljd de togs emot av
virdepappersforetaget.

2. Medlemsstaterna ska kriva att virdepappersforetagen, dd en kund limnat en limitorder avseende aktier som dr
upptagna till handel pa en reglerad marknad eller som omsitts pa en handelsplats och som inte utfors omedelbart under
radande marknadsforhdllanden, vidtar atgirder for att underlatta ett sd skyndsamt verkstillande som majligt av ordern
genom att omedelbart offentliggéra kundlimitordern pa ett sitt som gor den latt tillgdnglig for dvriga marknadsplatsak-
torer sdvida inte kunden har givit uttryckliga instruktioner att s& inte ska ske. Medlemsstaterna far besluta att virdepap-
persforetag fullgér den skyldigheten genom att vidarebefordra kundens limiterade order till en handelsplats. Medlems-
staterna ska faststdlla att de behoriga myndigheterna fir medge undantag frén kravet att offentliggéra en limiterad order
som ir betydande jimfort med den normala orderstorleken pa marknaden, enligt artikel 4 i férordning (EU) nr
600/2014.

3. Kommissionen ska ges befogenhet att anta delegerade akter enligt artikel 89 som ska ange

a) forutsittningarna for, och arten av, forfaranden och system som leder till att kundorder utfors snabbt, effektivt och
rttvist, samt de situationer eller slag av transaktioner som ger virdepappersforetagen en mojlighet att i rimlig
omfattning avvika fran kravet pad snabbt utférande si att de erhaller forménligare villkor for sina kunder,

b) de olika metoder genom vilka ett virdepappersforetag kan anses ha fullgjort sin forpliktelse att offentliggora ej
omedelbart utforbara kundlimitorder pd marknaden.

Artikel 29
Krav pd virdepappersforetag som utnimner anknutna ombud

1. Medlemsstaterna ska tillita att virdepappersforetagen utser anknutna ombud for att marknadsfora foretagets tjans-
ter, genomfora affirer eller ta emot instruktioner eller order frdn kunder eller presumtiva kunder och vidarebefordra dem,
placera finansiella instrument samt tillhandahélla radgivning i friga om finansiella instrument och tjénster som erbjuds av
samma virdepappersforetag.

2. Medlemsstaterna ska kréva att virdepappersforetag som beslutar att utse anknutna ombud forblir fullt och villkors-
16st ansvariga for varje handling eller underldtenhet fran det anknutna ombudets sida nar detta handlar pd virdepappers-
foretagets vignar. Medlemsstaterna ska kriva att virdepappersforetagen ser till att det anknutna ombudet nir det tar
kontakt med, eller innan det arbetar med, en kund eller presumtiv kund upplyser denne om sina handlingsbefogenheter
och om vilket virdepappersforetag det foretrader.

Medlemsstaterna far i enlighet med artikel 16.6, 16.8 och 16.9 tillata att anknutna ombud som ir registrerade pa deras
territorium innehar kunders pengar och/eller finansiella instrument pd det vardepappersforetags vignar och under det
virdepappersforetags ansvar for vilket de handlar inom deras territorium eller, om det ar frdga om en grinsoverskridande
transaktion, pd den medlemsstats territorium som tilldter ett anknutet ombud att inneha kundernas pengar.

Medlemsstaterna ska kriva att virdepappersforetagen Gvervakar sina anknutna ombuds verksamhet sd att det sikerstlls
att virdepappersforetagen fortfarande foljer detta direktiv nir de dr verksamma genom anknutna ombud.

3. Anknutna ombud ska inforas i det offentliga registret i den medlemsstat dir de ar etablerade. Esma ska pa sin
webbplats offentliggéra hanvisningar eller linkar till de offentliga register som upprittats enligt denna artikel av de
medlemsstater som beslutat att tillita virdepappersforetag att utse anknutna ombud.
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Medlemsstaterna ska se till att anknutna ombud endast infors i det offentliga registret om det har kunnat faststillas att
deras vandel ir tillrickligt god och att de har limpliga allménna, affirsméssiga och fackinriktade kunskaper och kvali-
fikationer for att kunna utféra investeringstjinsterna och sidotjansterna och ge fullstindig och korrekt information om
varje foreslagen tjanst till kunder eller presumtiva kunder.

Medlemsstaterna far besluta att virdepappersforetag under limplig kontroll kan verifiera huruvida de anknutna ombud de
har utsett har tillrickligt god vandel och besitter den kunskap och kompetens som anges i andra stycket.

Registret ska uppdateras regelbundet. Det ska vara offentligt och kunna konsulteras av allminheten.

4. Medlemsstaterna ska kriva att virdepappersforetag som utser anknutna ombud vidtar limpliga atgirder for att
undvika all negativ inverkan som det anknutna ombudets verksamhet som inte omfattas av detta direktiv kan ha pa den
verksamhet som det anknutna ombudet utfor pd virdepappersforetagets vignar.

Medlemsstaterna fér tillita behériga myndigheter att samarbeta med virdepappersforetag och kreditinstitut, deras bran-
schsammanslutningar och andra enheter i friga om att registrera anknutna ombud och overvaka att de uppfyller kraven i
punkt 3. I synnerhet fir anknutna ombud registreras av ett virdepappersforetag, kreditinstitut eller deras branschsamm-
anslutningar och andra enheter under den behériga myndighetens 6verinseende.

5. Medlemsstaterna ska krava att virdepappersforetagen inte utser andra anknutna ombud dn dem som ar inforda i de
offentliga register som avses i punkt 3.

6.  Medlemsstaterna far anta eller bibehdlla bestimmelser som ir stringare an dem som faststills i denna artikel eller
lagga till ytterligare krav for anknutna ombud som dr registrerade inom deras jurisdiktion.

Artikel 30
Transaktioner med godtagbara motparter

1. Medlemsstaterna ska sorja for att virdepappersforetag som dr auktoriserade att utfora order for kunds rikning
och/eller att handla for egen rikning och/eller att ta emot och vidarebefordra order kan medverka till eller inleda
transaktioner med godtagbara motparter utan att vara skyldiga att uppfylla kraven i artikel 24, med undantag av
punkterna 4 och 5, artikel 25, med undantag av punkt 6, artiklarna 27 och 28.1 for sidana transaktioner eller for
nagon form av sidotjanst som ér direkt knuten till sddana transaktioner.

Medlemsstaterna ska sikerstilla att virdepappersforetag, i sina forbindelser med godtagbara motparter, agerar hederligt,
réttvist och professionellt och kommunicerar pé ett sitt som ér rattvisande, tydligt och inte vilseledande, med beaktande
av karaktiren hos den godtagbara motparten och dennes verksamhet.

2. Som godtagbara motparter ska medlemsstaterna vid tillimpningen av denna artikel erkinna virdepappersforetag,
kreditinstitut, forsikringsforetag, fondféretag och deras forvaltningsbolag, pensionsfonder och deras forvaltningsbolag,
6vriga finansiella institut som auktoriserats eller reglerats enligt unionsritten eller enligt en medlemsstats nationella ratt,
nationella regeringar och ddrmed sammanhingande organ, inklusive offentliga organ som har hand om statsskuld pé
nationell nivé, centralbanker och overstatliga organisationer.

En Klassificering som godtagbar motpart enligt forsta stycket ska inte paverka ritten for enheten i friga att antingen
generellt eller per affir begira behandling som en kund vars affirer med virdepappersforetaget ska omfattas av artiklarna
24, 25, 27 och 28.
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3. Som godtagbara motparter fir medlemsstaterna ocksd erkdnna andra foretag som uppfyller i forvig bestimda
proportionella krav, inklusive kvantitativa troskelvirden. Nér det géller transaktioner ddr de tilltinkta motparterna r
belidgna inom olika jurisdiktioner ska virdepappersforetaget i friga om det andra foretagets rittsliga stillning ritta sig
efter vad som faststills i lagar och andra forfattningar i den medlemsstat dir det foretaget ar etablerat.

Medlemsstaterna ska se till att virdepappersforetaget nér det i enlighet med punkt 1 inleder transaktioner med sidana
foretag inhdmtar en uttrycklig bekriftelse fran den tilltinkta motparten att den godkinner behandling som godtagbar
motpart. Medlemsstaterna ska tilldta att virdepappersforetagen inhamtar den bekriftelsen antingen i form av ett generellt
godkinnande eller i samband med varje enskild transaktion.

4. Medlemsstaterna fir som godtagbara motparter erkéinna enheter i tredjeland som motsvaras av de kategorier av
enheter som avses i punkt 2.

Medlemsstaterna fir som godtagbara motparter dven erkinna sidana foretag i tredjeland som dem som avses i punkt 3
enligt de forutsittningar och pd de villkor som anges i punkt 3.

5. Kommissionen ska ges befogenhet att anta delegerade akter enligt artikel 89 for att ange

a) forfarandena for att begdra behandling som kunder enligt punkt 2,

b) forfarandena for att inhimta den uttryckliga bekriftelsen fran presumtiva motparter enligt punkt 3,

¢) de i forvig faststillda proportionella kraven, inklusive kvantitativa troskelvarden, for att ett foretag ska anses vara en
godtagbar motpart enligt punkt 3.

Avsnitt 3
Marknadernas transparens och integritet
Artikel 31

Overvakning av att MTE-plattformens eller OTF-plattformens regler foljs och att andra rittsliga forpliktelser
uppfylls

1. Medlemsstaterna ska kréva att virdepappersforetag och marknadsoperatorer som driver en MTF-plattform eller en
OTE-plattform upprittar och uppritthdller for MTF-plattformen eller OTF-plattformen relevanta och effektiva system och
forfaranden for regelbunden évervakning av att dess medlemmar eller deltagare eller anvindare féljer plattformens regler.
Virdepappersforetag och marknadsoperatorer som driver en MTF-plattform eller en OTF-plattform ska Gvervaka de order
som sints inbegripet annullerade order och de transaktioner som deras medlemmar eller deltagare eller anvindare
genomfor i deras system, sd att overtridelser av de reglerna, otillborliga marknadsforhéllanden eller uppférande som
kan tyda pa beteende som ir forbjudet enligt forordning (EU) nr 596/2014 eller systemavbrott som ror ett finansiellt
instrument kan identifieras, och de ska avsiitta de resurser som krivs for att sikerstlla att denna 6vervakning ar effektiv.

2. Medlemsstaterna ska kriiva att virdepappersforetag och marknadsoperatorer som driver en MTF-plattform eller en
OTE-plattform underrittar den behériga myndigheten omedelbart om betydande 6vertridelser av reglerna, otillborliga
marknadsforhéllanden eller uppférande som kan tyda pd beteende som ér forbjudet enligt forordning (EU) nr 596/2014
eller systemavbrott som ror ett finansiellt instrument.

De behériga myndigheterna for virdepappersforetag och marknadsoperatorer som driver en MTF-plattform eller en OTF-
plattform ska underritta Esma och de behoriga myndigheterna i 6vriga medlemsstater den information som avses i forsta
stycket.

Vad giller uppforande som kan tyda pd beteende som ar forbjudet enligt forordning (EU) nr 596/2014 maiste den
behoriga myndigheten vara overtygad om att sidant beteende dger rum eller har 4gt rum, innan den underrittar de
behoriga myndigheterna i de andra medlemsstaterna och Esma.
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3. Medlemsstaterna ska ocksd kriva att virdepappersforetag och marknadsoperatorer som driver en MTF-plattform
eller en OTF-plattform utan onddigt drojsmal dven forser den myndighet som ar behorig for utredning och lagforing av
marknadsmissbruk med de upplysningar som avses i punkt 2, och fullt ut stoder denna vid utredning och lagforing av
marknadsmissbruk i eller med hjilp av dess system.

4. Kommissionen ska ges befogenhet att anta delegerade akter enligt artikel 89 for att faststilla de omstandigheter som
utloser informationskravet enligt punkt 2 i den hir artikeln.

Atikel 32

Al

Stopp for handeln med ett fi instrument och avforande av ett finansiellt instrument frin handel pd en

MTF- eller en OTF-plattform

1. Utan att det paverkar den behoriga myndighetens ritt enligt artikel 69.2 att begira att handeln med ett finansiellt
instrument tillfilligt ska stoppas eller att det ska avforas fran handel, fir ett virdepappersforetag eller en marknadsopera-
tor som driver en MTF-plattform eller en OTF-plattform tillfilligt stoppa handeln med ett finansiellt instrument eller
avfora ett finansiellt instrument frin handel som inte lingre motsvarar MTF-plattformens eller OTF-plattformens regler,
sdvida inte ett sidant tillfilligt stopp eller avforande allvarligt skulle kunna skada investerarnas intressen eller hindra
marknaden fran att fungera korrekt.

2. Medlemsstaterna ska kréva att ett virdepappersforetag eller en marknadsoperator som driver en MTF- eller en OTF-
plattform och som tillfilligt stoppar handeln med ett finansiellt instrument eller avfor ett finansiellt instrument frin
handel dven tillfilligt stoppar eller avfor de derivat som avses i punkterna 4-10 i avsnitt C i bilaga I vilka avser eller
hénfor sig till det finansiella instrumentet nir nédvindigt for att tjdna syftet med att tillfilligt stoppa eller avfora det
underliggande finansiella instrumentet frin handel. Virdepappersforetaget eller marknadsoperatéren som driver en MTEF-
plattform eller en OTF-plattform ska offentliggora sitt beslut om att tillfilligt stoppa eller frin handeln avfora det
finansiella instrumentet och relaterade derivat, och meddela relevanta beslut till sin behoriga myndighet.

Den behériga myndighet inom vars jurisdiktion handeln med ett instrument tillfélligt stoppades eller avfordes fran handel
ska kriva att reglerade marknader, andra MTF-plattformar, andra OTF-plattformar och systematiska internhandlare som
omfattas av dess jurisdiktion och bedriver handel med samma finansiella instrument eller derivat som avses i punkterna
4-10 i avsnitt C i bilaga I till detta direktiv vilka avser eller hinfor sig till det finansiella instrumentet, ocksd tillfalligt
stoppar eller avfor det finansiella instrumentet eller dessa derivat frin handel, om det tillfilliga handelsstoppet eller
avforandet frén handel beror pd misstinkt marknadsmissbruk, ett uppkopserbjudande eller undanhéllande av insider-
information om emittenten eller det finansiella instrumentet i strid med artiklarna 7 och 17 i férordning (EU) nr
596/2014, utom nir ett sidant tillfilligt stopp eller avforande allvarligt skulle kunna skada investerarnas intressen eller
hindra marknaden frdn att fungera korrekt.

Den behériga myndigheten ska omedelbart offentliggora sitt beslut och meddela Esma och de behoriga myndigheterna i
ovriga medlemsstater om beslutet.

De underrittade behoriga myndigheterna i de andra medlemsstaterna ska kriva att reglerade marknader, andra MTF-
plattformar, andra OTF-plattformar och systematiska internhandlare som omfattas av deras jurisdiktion och bedriver
handel med samma finansiella instrument eller derivat som avses i punkterna 4-10 i avsnitt C i bilaga I vilka avser
eller hanfor sig till det finansiella instrumentet, ocksa tillfilligt stoppar eller avfor det finansiella instrumentet eller dessa
derivat frdn handel, om det tillfilliga handelsstoppet eller avférandet frin handel beror pd misstinkt marknadsmissbruk,
ett uppkopserbjudande eller undanhéllande av insiderinformation om emittenten eller det finansiella instrumentet i strid
med artiklarna 7 och 17 i forordning (EU) nr 596/2014, utom nir ett sidant tillfilligt stopp eller avforande allvarligt
skulle skada investerarnas intressen eller hindra marknaden fran att fungera korrekt.

Varje underrittad behorig myndighet ska meddela Esma och andra behoriga myndigheter om sitt beslut, inklusive en
forklaring, om beslutet innebir att inte tillfélligt stoppa handeln med eller frin handel avfora det finansiella instrumentet
eller de derivat som avses i punkterna 4-10 i avsnitt C i bilaga I vilka avser eller hinfor sig till det finansiella
instrumentet.

Denna punkt dr ocksd tillimplig nir ett beslut om att tillfilligt stoppa handel med ett finansiellt instrument eller de
derivat som avses i punkterna 4-10 i avsnitt C i bilaga I vilka avser eller hanfor sig till det finansiella instrumentet dras
tillbaka.
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Det underrittelseforfarande som avses i denna punkt ska ocksd tillimpas om ett beslut om att tillfilligt stoppa handel
med eller frin handel avfora ett finansiellt instrument eller de derivat som avses i punkterna 4-10 i avsnitt C bilaga I vilka
avser eller hinfor sig till detta finansiella instrument, fattas av den behoriga myndigheten enligt artikel 69.2 m och n.

For att sikerstilla att skyldigheten att tillfilligt stoppa eller avfora sidana derivat frin handeln tillimpas proportionerligt,
ska Esma utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att ytterligare specificera de fall d& kopplingen mellan ett
derivat som avses i punkterna 4-10 i avsnitt C i bilaga I som avser eller hinfor sig till ett finansiellt instrument som
stoppats eller avforts och det ursprungliga finansiella instrumentet ér sddan att derivatet ocksa ska stoppas eller avforas, i
syfte att uppnd malet med att stoppa eller avfora det underliggande finansiella instrumentet.

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket i enlighet med
artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

3. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for genomforande i syfte att faststilla formatet och tidpunkten for
de meddelanden och det offentliggorande som avses i punkt 2.

Esma ska Gverlimna dessa forslag till tekniska standarder for genomférande till kommissionen senast den 3 januari 2016.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for genomférande som avses i forsta stycket i enlighet
med artikel 15 i forordning (EU) nr 1095/2010.

4. Kommissionen ska ges befogenhet att anta delegerade akter enligt artikel 89 for att forteckna de situationer som
innebir allvarlig skada for investerarnas intressen och en korrekt fungerande marknad enligt punkterna 1 och 2 i den hir
artikeln.

Avsnitt 4
Tillvixtmarknader for smd och medelstora foretag
Artikel 33
Tillvixtmarknader fér smd och medelstora foretag

1. Medlemsstaterna ska foreskriva att en operator som driver en MTF-plattform fir ansoka hos hemmedlemsstatens
behoriga myndighet om att f& MTF-plattformen registrerad som en tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag.

2. Medlemsstaterna ska foreskriva att hemmedlemsstatens behoriga myndighet far registrera MTF-plattformen som en
tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag om den behoriga myndigheten mottar en ansokan enligt punkt 1 och har
forvissat sig om att kraven i punkt 3 dr uppfyllda med hénsyn till MTF-plattformen.

3. Medlemsstaterna ska sikerstilla att MTF-plattformer omfattas av effektiva regler, system och forfaranden som
sikerstiller att foljande kriterier dr uppfyllda:

a) Minst 50 % av de emittenter vilkas finansiella instrument tas upp till handel pa MTF-plattformen ar smd och medels-
tora foretag ska vara smd och medelstora foretag vid den tidpunkt dd MTF-plattformen registreras som tillvixtmarknad
for smd och medelstora foretag och under varje kalenderar direfter.
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b) Lampliga kriterier har faststillts for det forsta och fortlopande upptagandet till handel med emittenters finansiella
instrument pa marknaden.

¢) Vid det forsta upptagandet till handel med finansiella instrument pd marknaden finns det tillrickligt med information
offentliggjord for att gora det mojligt for investerare att fatta ett vilgrundat beslut om att investera eller inte investera i
de finansiella instrumenten, antingen ett tillimpligt upptagandedokument eller ett prospekt om kraven som faststills i
direktiv 2003/71/EG ir tillimpliga med avseende pé ett erbjudande till allminheten som gors i anslutning till det
forsta upptagandet till handel med det finansiella instrumentet pd MTF-plattformen.

&

Det finns dndamalsenlig, fortlopande och regelbunden finansiell rapportering, exempelvis reviderade arsrapporter, som
ombesorjs av en emittent pd marknaden eller for dennes rikning.

€

Emittenter pd marknaden enligt definitionen i artikel 3.1.21 i forordning (EU) nr 596/2014, personer som har en
ledande stillning hos emittenten enligt definitionen i artikel 3.1.25 i forordning (EU) nr 596/2014 och dem nirs-
tdende personer enligt definitionen i artikel 3.1.26 i forordning (EU) nr 596/2014 uppfyller relevanta krav som ér
tillimpliga pd dem enligt forordning (EU) nr 596/2014.

f) Tillsynsinformation som ror emittenterna pa marknaden lagras samt sprids till allmédnheten.

Det finns effektiva system och kontroller som syftar till att férhindra och uppticka marknadsmissbruk pd den
marknaden, i enlighet med kraven i forordning (EU) nr 596/2014.

©

4. Kriterierna i punkt 3 inverkar inte pd om det vérdepappersforetag eller den marknadsoperator som driver en MTF-
plattform efterlever andra skyldigheter som féljer av detta direktiv och som dr relevanta for driften av MTF-plattformar.
De hindrar inte heller det virdepappersforetag eller den marknadsoperator som driver MTF-plattformen fran att infora
ytterligare krav utover dem som anges i den punkten.

5. Medlemsstaterna ska foreskriva att hemmedlemsstatens behoriga myndighet far avregistrera en MTF-plattform frin
registret over tillvixtmarknader for smd och medelstora foretag i ndgot av foljande fall:

a) Det virdepappersforetag eller den marknadsoperator som skdter marknaden ansoker om avregistrering av MTF-platt-
formen.

b) Kraven i punkt 3 uppfylls inte lingre for MTF-plattformen.

6.  Medlemsstaterna ska kriva att om en behorig myndighet i hemmedlemsstaten registrerar eller avregistrerar en MTF-
plattform som en tillvixtmarknad for smé eller medelstora foretag enligt denna artikel ska den snarast majligt meddela
Esma registreringen eller avregistreringen. Esma ska pa sin webbplats offentliggora en forteckning 6ver tillvixtmarknader
for smd och medelstora foretag och ska halla den forteckningen aktuell.

7. Om en emittents finansiella instrument tas upp till handel pd en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag,
ska medlemsstaterna kriva att handel med det finansiella instrumentet ocksd far bedrivas pd en annan tillviixtmarknad for
sméd och medelstora foretag endast ndr emittenten har informerats och inte framfort nigra invindningar. I sidana fall ska
emittenten emellertid inte omfattas av ndgon skyldighet avseende bolagsstyrning eller offentliggorande (ursprungligt,
fortlspande och vid sirskilt betydelsefulla hindelser) med avseende pd den sistnimnda tillviixtmarknaden for smd och
medelstora foretag.

8. Kommissionen ska ges befogenhet att anta delegerade akter enligt artikel 89 for att nirmare specificera de krav som
foreskrivs i punkt 3 i den hir artikeln. Atgirderna ska beakta behovet av att kraven ska uppritthilla hoga nivier pa
investerarskyddet for att frimja investerarnas fortroende for dessa marknader, samtidigt som man minimerar de ad-
ministrativa bordorna for emittenterna pd marknaden och behovet av att avregistreringar inte sker och registreringar inte
avslds till foljd av en enbart tillfillig underldtenhet att uppfylla villkoren enligt punkt 3 a i den hir artikeln.
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KAPITEL 11T
Viirdepappersforetagens rittigheter
Artikel 34
Frihet att tillhandahdlla investeringstjinster och utfora investeringsverksamhet

1. Medlemsstaterna ska se till att varje virdepappersforetag som i enlighet med det hir direktivet, och nir det giller
kreditinstitut, i enlighet med direktiv 2013/36/EU, ér auktoriserat och star under tillsyn av de behoriga myndigheterna i
en annan medlemsstat fritt fir tillhandahélla investeringstjanster och/eller utféra investeringsverksamhet samt sidotjinster
inom deras territorium, forutsatt att tjansterna och verksamheten omfattas av virdepappersforetagets auktorisation.
Sidotjanster far endast tillhandahéllas tillsammans med en investeringstjinst och/eller investeringsverksamhet.

Medlemsstaterna far inte stilla ndgra ytterligare krav pd sidana virdepappersforetag eller kreditinstitut i de avseenden som
omfattas av detta direktiv.

2. Varje virdepappersforetag som for forsta gangen onskar tillhandahalla tjanster eller utfora verksamhet inom en
annan medlemsstats territorium, eller som onskar dndra omfattningen av de tjanster som tillhandahélls eller den verk-
samhet som redan utfors i en annan medlemsstat, ska meddela féljande till de behoriga myndigheterna i foretagets
hemmedlemsstat:

a) [ vilken medlemsstat det avser att bedriva sin verksamhet.

b) En verksamhetsplan, i vilken sirskilt ska anges vilka investeringstjinster och/eller vilken investeringsverksamhet samt
vilka sidotjanster foretaget avser att tillhandahalla eller utféra inom medlemsstatens territorium samt huruvida det
avser att gora detta genom att anvinda anknutna ombud som ir etablerade i hemmedlemsstaten. Om ett virdepap-
persforetag avser att anvinda anknutna ombud ska virdepappersforetaget underritta den behoriga myndigheten i sin
hemmedlemsstat vilka dessa anknutna ombud ir.

Om ett virdepappersforetag avser att anvinda sig av anknutna ombud som ir etablerade i dess hemmedlemsstat inom de
medlemsstaters territorium dér det avser att tillhandahlla tjanster, ska den behoriga myndigheten i virdepappersforetagets
hemmedlemsstat inom en ménad efter mottagandet av all information underritta den behoriga myndighet i virdmed-
lemsstaten som utsetts som kontaktpunkt i enlighet med artikel 79.1 vilka anknutna ombud som virdepappersforetaget
avser att anviinda for att tillhandahélla investeringstjanster och verksamheter i den medlemsstaten. Virdmedlemsstaten ska
offentliggora sidan information. Esma far begira tillging till de uppgifterna i enlighet med det forfarande och pa de
villkor som anges i artikel 35 i forordning (EU) nr 1095/2010.

3. Den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten ska inom en ménad frin mottagandet av informationen vidarebe-
fordra den till den behoriga myndigheten i vairdmedlemsstaten som utsetts till kontaktpunkt i enlighet med artikel 79.1.
Virdepappersforetaget far darefter borja tillhandahélla investeringstjansterna och verksamheterna i friga i virdmedlems-
staten.

4. Virdepappersforetaget ska skriftligt underritta den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten varje 4ndring av
ndgon av de uppgifter som meddelats i enlighet med punkt 2 senast en méinad innan andringen genomfors. Den behoriga
myndigheten i hemmedlemsstaten ska underritta den behoriga myndigheten i virdmedlemsstaten om de dndringarna.

5. Ett kreditinstitut som onskar tillhandahalla investeringstjinster eller utféra investeringsverksamhet samt sidotjéinster i
enlighet med punkt 1 genom anknutna ombud ska underritta den behériga myndigheten i sin hemmedlemsstat vilka
dessa anknutna ombud ir.

Om kreditinstitutet avser att anvinda anknutna ombud som ir etablerade i dess hemmedlemsstat inom de medlemsstaters
territorium dér det avser att tillhandahalla tjénster, ska den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten inom en manad
frin mottagandet av all information underritta den behoriga myndighet i virdmedlemsstaten som utsetts till kon-
taktpunkt i enlighet med artikel 79.1 vilka anknutna ombud kreditinstitutet avser att anvinda for att tillhandahalla
tjanster i den medlemsstaten. Virdmedlemsstaten ska offentliggora sdan information.
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6.  Medlemsstaterna ska utan ndgra ytterligare rittsliga eller administrativa krav tillita virdepappersforetag och mark-
nadsoperatorer som driver MTF-plattformar och OTF-plattformar frin andra medlemsstater att vidta limpliga atgarder
inom medlemsstatens territorium for att underlitta for anvindare, fjirrmedlemmar eller fjarrdeltagare som ér etablerade
inom medlemsstatens territorium att fa tilltrdde till och bedriva handel pa dessa marknader.

7. Virdepappersforetaget eller den marknadsoperator som driver en MTE-plattform eller en OTF-plattform ska under-
ritta den behoriga myndigheten i sin hemmedlemsstat om i vilken medlemsstat den avser att vidta sidana tgérder. Den
behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten ska inom en ménad vidarebefordra de upplysningarna till den behériga
myndigheten i den medlemsstat dar MTF-plattformen eller OTF-plattformen avser att vidta sidana tgarder.

Den behoriga myndigheten i MTF-plattformens hemmedlemsstat ska pd begiran av den behdriga myndigheten i MTF-
plattformens virdmedlemsstat och utan onddigt drojsmal vidarebefordra identiteten for de av MTF-plattformens fjérr-
medlemmar eller fjirrdeltagare som ir etablerade i den medlemsstaten.

8. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att specificera vilka uppgifter som ska anmiilas i
enlighet med punkterna 2, 4, 5 och 7.

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket i enlighet med
artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

9.  Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for genomforande i syfte att faststilla standardformulir, mallar och
forfaranden for Gverlimnandet av uppgifter i enlighet med punkterna 3, 4, 5 och 7.

Esma ska overldimna sina forslag till tekniska standarder for genomforande till kommissionen senast den 31 december
2016.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for genomférande som avses i forsta stycket i enlighet
med artikel 15 i forordning (EU) nr 1095/2010.

Attikel 35
Etablering av filialer

1. Medlemsstaterna ska se till att investeringstjanster och/eller investeringsverksamhet samt sidotjinster kan tillhanda-
héllas eller bedrivas inom deras territorium i enlighet med det hir direktivet och direktiv 2013/36/EU genom etablerings-
ritten, antingen genom etablering av filialer eller genom anvindning av ett anknutet ombud som ir etablerat i en
medlemsstat utanfor hemmedlemsstaten, forutsatt att tjdnsterna och verksamheten i friga omfattas av den auktorisation
som virdepappersforetaget eller kreditinstitutet beviljats i hemmedlemsstaten. Sidotjanster far endast tillhandahéllas till-
sammans med en investeringstjanst och/eller investeringsverksamhet.

Medlemsstaterna ska inte stilla ndgra ytterligare krav pd organisation och drift av filialen vad betriffar de fragor som
omfattas av detta direktiv utéver vad som dr tilldtet enligt punkt 8.

2. Medlemsstaterna ska kriva att varje virdepappersforetag som onskar etablera en filial inom en annan medlemsstats
territorium eller anvinda anknutna ombud som ir etablerade i en annan medlemsstat i vilken det inte har etablerat en
filial forst underrittar den behoriga myndigheten i sin hemmedlemsstat och darvid meddelar foljande:

a) Inom vilken eller vilka medlemsstaters territorium foretaget avser att etablera en filial eller inom vilken eller vilka det
inte har etablerat ndgon filial men avser att anvinda anknutna ombud som ir etablerade dar.
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=

En verksamhetsplan, i vilken bland annat ska anges vilka investeringstjanster och/eller vilken investeringsverksamhet
samt vilka sidotjanster som ska tillhandahéllas eller utfors.

KX

Om foretaget ar etablerat, filialens organisationsstruktur samt uppgift om huruvida filialen avser att anvinda anknutna
ombud och uppgift om vilka dessa anknutna ombud ir.

d) Om anknutna ombud ska anvindas i en medlemsstat dir virdepappersforetaget inte har etablerat nagon filial, en
beskrivning av den avsedda anvindningen av de anknutna ombuden tillsammans med en organisationsstruktur,
inklusive rapporteringsrutiner, som anger hur ombuden passar in i virdepappersforetagets struktur.

¢) Den adress i virdmedlemsstaten dir handlingar kan erhéllas.

f) Namnen pd de som leder filialens eller det anknutna ombudets verksamhet.

Om ett virdepappersforetag anvénder sig av ett anknutet ombud som ir etablerat i en medlemsstat utanfor dess hem-
medlemsstat, ska detta anknutna ombud vara inforlivat med filialen, om en siddan har etablerats, och i alla hindelser vara
underkastat bestimmelserna om filialer i detta direktiv.

3. Om den behériga myndigheten i hemmedlemsstaten med beaktande av den avsedda verksamheten inte har anled-
ning att ifrdgasitta virdepappersforetagets administrativa struktur eller finansiella situation, ska den inom tre manader
efter att ha mottagit fullstindiga uppgifter vidarebefordra dessa till den behoriga myndighet i virdmedlemsstaten som
utsetts till kontaktpunkt i enlighet med artikel 79.1 och underritta virdepappersforetaget om detta.

4. Utover de uppgifter som avses i punkt 2 ska den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten 6versinda upp-
lysningar om det auktoriserade system for ersittning till investerare som vérdepappersforetaget dr medlem i enlighet med
direktiv 97/9/EG till den behériga myndigheten i virdmedlemsstaten. Om uppgifterna dndras ska den behoriga myndig-
heten i hemmedlemsstaten underritta den behériga myndigheten i virdmedlemsstaten om detta.

5. Om den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten vigrar att oversinda uppgifterna till virdmedlemsstatens
behériga myndighet ska den underritta virdepappersforetaget i friga om skilen for detta inom tre manader frin det
att den mottagit alla uppgifter.

6.  Filialen fir etableras och inleda sin verksamhet efter meddelande frin den behoriga myndigheten i virdmedlems-
staten, eller, om denna inte har limnat nigot sidant meddelande, senast inom tvd manader frin den dag di den behoriga
myndigheten i hemmedlemsstaten Gversinde sitt meddelande.

7. Ett kreditinstitut som onskar anvinda ett anknutet ombud som &r etablerat i en medlemsstat utanfor dess hem-
medlemsstat for att tillhandahalla investeringstjanster och/eller utfora investeringsverksamhet samt sidotjanster i enlighet
med detta direktiv ska underritta den behdriga myndigheten i sin hemmedlemsstat och tillhandahalla de uppgifter som
avses i punkt 2.

Om den behériga myndigheten i hemmedlemsstaten inte har anledning att ifrigasitta kreditinstitutets administrativa
struktur eller finansiella situation, ska den inom tre manader efter att ha mottagit fullstindiga uppgifter vidarebefordra
dessa till den behoriga myndighet i virdmedlemsstaten som utsetts till kontaktpunkt i enlighet med artikel 79.1 och
underritta kreditinstitutet om detta.

Om den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten végrar att 6versinda uppgifterna till virdmedlemsstatens behoriga
myndighet ska den underritta kreditinstitutet i friga om skélen for detta inom tre manader frdn det att den mottagit alla
uppgifter.
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Det anknutna ombudet fir inleda sin verksamhet efter meddelande frdn den behoriga myndigheten i virdmedlemsstaten,
eller, om denna inte har limnat nigot sidant meddelande, senast inom tvd ménader frin den dag di den behoriga
myndigheten i hemmedlemsstaten oversinde sitt meddelande. Ett sdant anknutet ombud ska omfattas av de bestdm-
melser i detta direktiv som avser filialer.

8. Den behoriga myndigheten i den medlemsstat dir filialen ir beligen ska ha ansvaret for att sorja for att de tjinster
som filialen tillhandahaller eller utévar pd dess territorium uppfyller kraven i artiklarna 24, 25, 27, 28 i detta direktiv och
artiklarna 14-26 i forordning (EU) nr 600/2014 och de bestimmelser som virdmedlemsstaten har antagit i enlighet med
artikel 24.12.

Den behoriga myndigheten i den medlemsstat dér filialen 4r beligen ska ha rdtt att granska verksamhetsformerna vid
filialen och begira att de dndringar gors som 4r oundgingligen nodvindiga for att myndigheten ska kunna sorja for
efterlevnaden av kraven i artiklarna 24, 25, 27, 28 i detta direktiv och artiklarna 14-26 i forordning (EU) nr 600/2014
och i bestimmelser som antagits enligt dessa artiklar i forhallande till tjinster och/eller verksamheter som tillhandahalls
eller utdvas av filialen inom dess territorium.

9. Varje medlemsstat ska foreskriva att da ett viardepappersforetag som dr auktoriserat i en annan medlemsstat har
etablerat en filial inom dess territorium far den behdriga myndigheten i virdepappersforetagets hemmedlemsstat, under
utovandet av sina uppgifter och efter att ha underrittat den behoriga myndigheten i virdmedlemsstaten, genomfora
inspektioner pa plats vid filialen i fraga.

10.  Vid édndring av forhdllanden om vilka uppgifter limnats i enlighet med punkt 2 ska virdepappersforetaget
skriftligen meddela indringen till den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten senast en ménad innan det genomfor
andringen. Den behoriga myndigheten i virdmedlemsstaten ska ocksd, genom hemmedlemsstatens behériga myndighets
forsorg, underrittas om den dndringen.

11.  Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att specificera vilka uppgifter som ska anmilas i
enlighet med punkterna 2, 4, 7 och 10.

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket i enlighet med
artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

12.  Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for genomforande i syfte att faststilla standardformulir, mallar
och forfaranden for dverlimnandet av uppgifter i enlighet med punkterna 3, 4, 7 och 10.

Esma ska 6verlimna dessa forslag till tekniska standarder for genomférande till kommissionen senast den 3 januari 2016.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for genomférande som avses i forsta stycket i enlighet
med artikel 15 i forordning (EU) nr 1095/2010.

Atikel 36
Tilltride till reglerade marknader

1. Medlemsstaterna ska kréva att virdepappersforetag frin andra medlemsstater som ar auktoriserade att utfora order
for kunds rikning eller handla for egen rikning har ritt att bli medlemmar av, eller fd tilltride till, reglerade marknader
som dr etablerade inom deras territorium genom négon av foljande atgérder:

a) Direkt genom att etablera filialer i virdmedlemsstaterna.
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b) Genom att bli fjarrmedlem, eller fa tilltride pa distans, till den reglerade marknaden utan ndgot krav pd etablering i
den reglerade marknadens hemmedlemsstat, om de forfaranden och system for handeln som anvinds pd marknaden i
fraga inte kraver fysisk nirvaro for att transaktioner ska kunna genomféras dar.

2. Medlemsstaterna far inte infora ndgra ytterligare bestimmelser eller administrativa krav inom det omride som
omfattas av detta direktiv avseende virdepappersforetag som utovar den rittighet som tillkommer dem enligt punkt 1.

Artikel 37
Tilltride till central motpart, system for clearing och avveckling samt ritt att vilja avvecklingssystem

1. Utan att det paverkar tillimpningen av avdelningarna III, IV eller V i forordning (EU) nr 648/2012 ska medlems-
staterna krdva att virdepappersforetag frin andra medlemsstater har ritt till direkt och indirekt tilltrdde till central
motpart och andra system for clearing- och avveckling inom deras territorium for fullgérande eller avslut av transaktioner
med finansiella instrument.

Medlemsstaterna ska kréva att sddana virdepappersforetag ges direkt eller indirekt tilltride till dessa system enligt samma
icke-diskriminerande, transparenta och objektiva kriterier som dem som giller for lokala medlemmar eller deltagare.
Medlemsstaterna fir inte begriinsa utnyttjandet av systemen till clearing och avveckling av transaktioner med finansiella
instrument som genomforts pd en handelsplats inom deras respektive territorier.

2. Medlemsstaterna ska kriva att de reglerade marknaderna inom deras territorier ger alla sina medlemmar eller aktorer
ritt att vilja system for avveckling av de transaktioner med finansiella instrument som utforts pa den reglerade mark-
naden i fraga, forutsatt att foljande villkor dr uppfyllda:

a) Forbindelserna och avtalen mellan det valda avvecklingssystemet och varje annat system eller funktion ér sddana att en
effektiv och ekonomisk avveckling av transaktionen i fraga sikerstalls.

b) Den behériga myndighet som ansvarar for tillsynen 6ver den reglerade marknaden har tillstyrke att utnyttjande av ett
annat system for avveckling av transaktioner som genomférts pd den reglerade marknaden 4n det som valts av
marknaden i friga ger tekniska forutsittningar for att finansiella marknader ska kunna fungera friktionsfritt och
korrekt.

Den bedomningen av den reglerade marknaden frdn den behoriga myndighetens sida foregriper inte behorigheten hos de
nationella centralbankerna i egenskap av tillsynsmyndigheter for avvecklingssystem eller hos andra tillsynsmyndigheter
med befogenheter i friga om sidana system. Den behoriga myndigheten ska beakta den tillsyn/évervakning som de
institutionerna redan har genomfort, sd att onodig 6verlappning av kontrollen undviks.

Artikel 38
Bestimmelser om central motpart, system for clearing och avveckling for MTF-plattformar

1. Medlemsstaterna ska inte hindra virdepappersforetag och marknadsoperatorer som driver en MTF-plattform fran att
triffa limpliga overenskommelser med en central motpart eller andra system for clearing och avveckling i en annan
medlemsstat i syfte att skapa forutsittningar for clearing och/eller avveckling av vissa eller samtliga transaktioner som
genomforts av medlemmarna eller deltagarna i deras system.

2. Den behoriga myndigheten for virdepappersforetag och marknadsoperatorer som driver en MTF-plattform fir inte
motsitta sig att en central motpart eller ett annat system for clearing och avveckling i en annan medlemsstat utnyttjas,
forutom i de fall det dr nodvindigt for att MTF-plattformen i friga ska kunna fortsdtta att fungera korrekt och med
beaktande av villkoren for avvecklingssystem i artikel 37.2.

For att undvika onddig 6verlappning av kontrollen ska den behoriga myndigheten beakta den vervakning och tillsyn av
clearing- och avvecklingssystem som redan utfors av centralbankerna i egenskap av tillsynsmyndigheter for clearing- och
avvecklingssystem eller av andra tillsynsmyndigheter med behérighet avseende sidana system.
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KAPITEL IV
Tredjelandsforetags tillhandahdllande av i ingstji: och verksamh
Avsnitt 1

Tillhandahdllande av tjinster eller utforande av verksamhet genom etablering av
en filial

Attikel 39
Etablering av en filial

1. En medlemsstat fir kréva att ett tredjelandsforetag som avser att tillhandahélla investeringstjénster eller utfora
investeringsverksamheter med eller utan eventuella sidotjinster till icke-professionella kunder eller professionella kunder
i den mening som avses i avsnitt II bilaga Il pa dess territorium etablerar en filial i den medlemsstaten.

2. Nir en medlemsstat kriver att ett tredjelandsforetag som avser att tillhandahélla investeringstjinster eller utfora
investeringsverksamhet med eller utan eventuella sidotjinster pa dess territorium etablerar en filial, ska filialen forst erhalla
en auktorisation fran de behoriga myndigheterna i den medlemsstaten i enlighet med féljande villkor:

a) Tillhandahallandet av tjinster for vilka tredjelandsforetaget ansoker om auktorisation omfattas av auktorisation och
tillsyn i det tredjeland dir foretaget ir etablerat och det ansokande foretaget dr vederborligen auktoriserat, varigenom
den behoriga myndigheten beaktar alla FATF-rekommendationer nér det giller penningtvitt och motverkande av
finansiering av terrorism.

b) Det har inrittats samarbetsarrangemang, som inbegriper bestimmelser som reglerar informationsutbytet i syfte att
bevara marknadens integritet och skydda investerare, mellan de behériga myndigheterna i den medlemsstat dér filialen
ska etableras och behoriga tillsynsmyndigheter i det tredjeland dér foretaget r etablerat.

Filialen ska fritt forfoga over ett tillrdckligt startkapital.

Ra¥

&

Det utses en eller flera personer som ska ha ansvaret for ledningen av filialen, och alla dessa uppfyller kravet som
faststalls i artikel 9.1.

Ko

Det tredjeland dir tredjelandsforetaget ar etablerat har undertecknat en Gverenskommelse med den medlemsstat dér
filialen ska etableras, som till fullo uppfyller normerna i artikel 26 i OECD:s modellavtal for skatter pd inkomst och
formogenhet och sikerstller ett effektivt informationsutbyte i skattedrenden, inklusive eventuella multilaterala skatte-
avtal.

=

Foretaget ar medlem i ett system for ersittning till investerare som godkints eller erkints i enlighet med direktiv
97/9/EG.

3. Det tredjelandsforetag som avses i punkt 1 ska limna sin ansokan till den behoriga myndigheten i den medlemsstat
dir det avser att etablera en filial.

Artikel 40
Skyldighet att imna information

Ett tredjelandsforetag som avser att utverka auktorisation for tillhandahéllande av investeringstjinster eller utforande av
investeringsverksamhet med eller utan eventuella sidotjanster pd en medlemsstats territorium genom en filial ska 6ver-
lamna foljande uppgifter till den behériga myndigheten i den medlemsstaten:

a) Namnet pd den myndighet som har ansvaret for tillsyn Gver foretaget i det berorda tredjelandet. Om fler dn en
myndighet har ansvaret for tillsyn ska nidrmare uppgifter om respektive kompetensomraden tillhandahéllas.
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b) Alla relevanta ndrmare uppgifter om foretaget (namn, rittslig form, site och registrerad adress, medlemmar i led-
ningsorganet, relevanta aktiedgare) och en verksamhetsplan med uppgifter om vilka investeringstjinster som ska
tillhandahallas och/eller vilken investeringsverksamhet som ska utféras samt vilka sidotjédnster som ska tillhandahéllas
och med uppgifter om filialens organisationsstruktur, inklusive en beskrivning av eventuell utkontraktering av visent-
liga driftsfunktioner till tredjepart.

¢) Namn pa de personer som ansvarar for ledningen av filialen och relevanta dokument som styrker 6verensstimmelse
med kraven som faststills i artikel 9.1.

d) Information om det startkapital som filialen fritt forfogar over.

Artikel 41
Beviljande av auktorisation

1. Den behoriga myndigheten i den medlemsstat dér tredjelandsforetaget har etablerat eller avser att etablera sin filial
ska bevilja auktorisation endast nir den behoriga myndigheten har forvissat sig om att

a) villkoren enligt artikel 39 dr uppfyllda, och

b) tredjelandsforetagets filial kommer att kunna folja bestimmelserna som avses i punkt 2.

Den behériga myndigheten ska informera tredjelandsforetaget inom sex ménader efter det att en fullstindig ansokan har
ldmnats in om huruvida auktorisation har beviljats eller inte.

2. Den filial till tredjelandsforetaget som auktoriserats i enlighet med punkt 1 ska fullgéra de skyldigheter som
faststills i artiklarna 16-20, 23, 24, 25 och 27, 28.1 och 30, 31 och 32 i detta direktiv och i artiklarna 3-26 i
forordning (EU) nr 600/2014 och i de bestimmelser som antagits i enlighet med dessa artiklar och ska omfattas av
tillsyn som utovas av den behoriga myndigheten i den medlemsstat dér auktorisationen beviljades.

Medlemsstaterna ska inte stilla nigra ytterligare krav pd organisation och drift av filialen vad betriffar de aspekter som
omfattas av detta direktiv och ska inte ge ndgon filial till ett tredjelandsforetag en mer gynnsam behandling dn unionens
foretag.

Artikel 42
Tillhandahéllande av tjinster uteslutande pd kundens eget initiativ

Om ett tredjelandsforetag tillhandahller en investeringstjinst eller utfor investeringsverksamhet uteslutande pa initiativ av
en icke-professionell kund eller en professionell kund enligt avsnitt II bilaga II som ar etablerad i eller befinner sig i
unionen, ska medlemsstaterna se till att auktorisationskraven i artikel 39 inte tillimpas pé tredjelandsforetaget tillhan-
dahdllande av tjdnsten eller utférande av verksamheten for den personen, inbegripet en relation som har specifikt
samband med tillhandahdllandet av tjénsten eller utférandet av verksamheten. Ett initiativ frin sidana kunder ska inte
ge tredjelandsforetaget ritt att marknadsfora nya kategorier av investeringsprodukter eller investeringstjanster till denna
kund pa annat sitt an genom filialen nir detta krivs enligt nationell ritt.

Avsnitt 2
Aterkallelse av auktorisation
Artikel 43
Aterkallelse av auktorisation

Den behoriga myndighet som beviljat en auktorisation enligt artikel 41 far dterkalla den auktorisation som utfirdats for
ett tredjelandsforetag om ett sidant foretag
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a) inte utnyttjar auktorisationen inom tolv manader, uttryckligen avstdr frin auktorisationen eller inte har tillhandahallit
nagra investeringstjdnster eller bedrivit nigon investeringsverksamhet under de féregdende sex manaderna, sdvida inte
den berorda medlemsstaten har bestimmelser om att auktorisationen forfaller i sidana fall,

b) har erhéllit auktorisationen genom att limna falska uppgifter eller pd ndgot annat otillborligt satt,

¢) inte lingre uppfyller de villkor pa vilka auktorisationen beviljades,

d) allvarligt och systematiskt har brutit mot de bestimmelser om villkor for verksamheten i virdepappersforetag som
antagits enligt detta direktiv och som r tillimpliga pa tredjelandsforetag,

e) omfattas av ndgot i nationell ritt angivet fall, utanfor detta direktivs tillimpningsomréde, som leder till terkallelse.

AVDELNING IIT
REGLERADE MARKNADER
Artikel 44
Auktorisation och tillimplig ritt

1. Medlemsstaterna ska bevilja auktorisation som reglerad marknad endast for sidana system som uppfyller kraven i
denna avdelning.

Auktorisation som reglerad marknad ska beviljas endast om den behériga myndigheten har forvissat sig om att sdvil
marknadsoperatoren som den reglerade marknadens system i vart fall uppfyller de krav som faststills i denna avdelning.

Om den reglerade marknaden ar en juridisk person och forvaltas eller drivs av en annan marknadsoperator in sjilva den
reglerade marknaden, ska medlemsstaterna faststilla hur de olika forpliktelser som aligger marknadsoperatoren enligt
detta direktiv ska fordelas mellan den reglerade marknaden och marknadsoperatéren.

Marknadsoperatoren ska tillhandahalla all information — inbegripet en verksamhetsplan i vilken det bland annat ska anges
vilka verksamhetsslag som planeras och organisationsstrukturen for dessa — som kravs for att den behériga myndigheten
ska kunna forvissa sig om att den reglerade marknaden vid tidpunkten for den ursprungliga auktorisationen har vidtagit
alla nodvandiga dtgarder for att uppfylla sina forpliktelser enligt denna avdelning.

2. Medlemsstaterna ska kriva att marknadsoperatoren utfor de uppgifter som har samband med den reglerade mark-
nadens organisation och verksamhet under den behériga myndighetens tillsyn. Medlemsstaterna ska sorja for att de
behoriga myndigheterna regelbundet kontrollerar att de reglerade marknaderna féljer denna avdelning. De ska ocks se till
att de behoriga myndigheterna Gvervakar att de reglerade marknaderna alltid uppfyller de villkor f6r ursprunglig aukto-
risation som foreskrivs i denna avdelning.

3. Medlemsstaterna ska sorja for att marknadsoperatoren 4r ansvarig for att se till att den reglerade marknad han
forvaltar uppfyller kraven som faststills i denna avdelning.

Medlemsstaterna ska ocksa se till att marknadsoperatoren har befogenhet att utéva de rittigheter som enligt detta direktiv
tillkommer den reglerade marknad han forvaltar.

4. Tillimplig offentlig ritt for handel som genomfors enligt den reglerade marknadens system ska vara ritten i den
reglerade marknadens hemmedlemsstat, utan att detta paverkar tillimpningen av berorda bestimmelser i férordning (EU)
nr 596/2014 eller i direktiv 2014/57/EU.
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5. Den behoriga myndigheten far dterkalla den auktorisation som beviljats en reglerad marknad om den

a) inte utnyttjar auktorisationen inom tolv mdnader, uttryckligen avstr frin auktorisationen eller inte har varit i drift
under de foregdende sex ménaderna, sdvida inte den berérda medlemsstaten har bestimmelser om att auktorisationen i
sddana fall forfaller,

b) har erhéllit auktorisationen genom att limna falska uppgifter eller pd ndgot annat otillborligt satt,

¢) inte lingre uppfyller de villkor pa vilka auktorisationen beviljades,

d) allvarligt och systematiskt har brutit mot de bestimmelser som har antagits enligt detta direktiv eller férordning (EU)
nr 600/2014,

e) omfattas av ndgot fall som enligt nationell ritt foreskriver aterkallelse.

6. Varje aterkallad auktorisation ska anmalas till Esma.

Attikel 45
Krav for marknadsoperatorens ledningsorgan

1. Medlemsstaterna ska kriva att alla medlemmar i marknadsoperatérens ledningsorgan alltid ska ha tillrickligt god
vandel och tillrickliga kunskaper, firdigheter och erfarenheter for att kunna fullgéra sina plikter. Sammansittningen av
ledningsorganet ska sammantaget aterspegla en tillrickligt bred uppsittning av erfarenheter.

2. Medlemmar i ledningsorganet ska sirskilt uppfylla foljande krav:

a) Alla medlemmar i ledningsorganet ska avsitta tillrickligt med tid for att kunna utfora sina uppgifter i marknads-
operatoren. Det antal uppdrag i ledningsorgan som en medlem i ett ledningsorgan samtidigt far inneha i ndgon rittslig
enhet ska vara avhingigt av omstindigheterna i det enskilda fallet och arten av, omfattningen av och komplexiteten i
marknadsoperatorens verksamhet.

En medlem i ledningsorganet for en marknadsoperator som ér betydande vad giller storlek, intern organisation och
verksamhetens art, omfattning och komplexitetsgrad far inte med undantag fér om medlemmen foretrider medlems-
staten, samtidigt inneha positioner som innebir att fler dn ett av foljande uppdrag kombineras:

i) Ett uppdrag i ett ledningsorgan med verkstillande uppgifter i kombination med tvd uppdrag i ledningsorgan utan
verkstillande uppgifter.

i) Fyra uppdrag i ledningsorgan utan verkstillande uppgifter.

Uppdrag i ledningsorgan med eller utan verkstillande uppgifter inom samma koncern eller i féretag dir marknads-
operatoren dger ett kvalificerat innehav ska betraktas som ett enda uppdrag i ledningsorgan.

Behoriga myndigheter fir bemyndiga en medlem av ledningsorganet att inneha ytterligare ett uppdrag i ledningsorgan
utan verkstillande funktioner. Behoriga myndigheter ska regelbundet informera Esma om sddana tillstand.

Uppdrag i ledningsorgan i organisationer som huvudsakligen har andra dn affirsmissiga mal ska undantas frin
begrinsningen av det antal uppdrag i ledningsorgan som en medlem i ett ledningsorgan kan inneha.
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b) Ledningsorganet ska ha tillrickliga kunskaper, firdigheter och erfarenheter for att kunna forstd marknadsoperatorens
verksamhet, inbegripet de frimsta riskerna.

¢) Varje medlem av ledningsorganet ska agera med hederlighet, integritet och oberoende for att vid behov pé ett effektivt
sitt kunna ifrigasitta beslut som fattas av personer i ledande befattning och effektivt kontrollera och évervaka
ledningens beslutsfattande.

3. Marknadsoperatorna ska avsitta tillrickliga personalresurser och finansiella resurser for installation och utbildning
av medlemmar i ledningsorganet.

4. Medlemsstaterna ska se till att marknadsoperatorer som ar betydande i friga om storlek, intern organisation och
verksamhetens art, omfattning och komplexitetsgrad inrittar en nomineringskommitté, bestiende av medlemmar i led-
ningsorganet vilka inte utfér nigon verkstillande funktion hos den berérda marknadsoperatoren.

Nomineringskommittén ska ha féljande uppdrag:

a) Hitta och rekommendera kandidater for lediga platser i ledningsorganet, vilka ledningsorganet eller bolagsstimman ska
godkénna. Nomineringskommittén ska samtidigt bedoma den samlade kunskap, firdighet, mangfald och erfarenhet
som finns i ledningsorganet. Dessutom ska kommittén utarbeta en beskrivning av de uppgifter som den lediga posten
innefattar och den kompetens som krivs samt bedéma den forvintade tidsinsatsen. Vidare ska nomineringskommittén
besluta om ett mél for representation av det underrepresenterade konet i ledningsorganet och utarbeta en policy om
hur antalet personer av det underrepresenterade konet i ledningsorganet kan okas sd att malet uppnds.

£

Regelbundet, och dtminstone en gng per &r, utvirdera ledningsorganets uppbyggnad, storlek, sammansittning och
resultat och ge ledningsorganet rekommendationer till 4ndringar.

Regelbundet, och dtminstone en gdng per ar, utvirdera kunskaper, firdigheter och erfarenheter hos enskilda med-
lemmar i ledningsorganet och hos ledningsorganet som helhet och rapportera till ledningsorganet om den utvir-
deringen.

o

&

Regelbundet granska ledningsorganets policy for val och utnimning av personer i ledande befattning och limna
rekommendationer till ledningsorganet.

I sitt arbete ska nomineringskommittén i storsta méjliga mdn och pa kontinuerlig basis beakta behovet av att se till att
ledningsorganets beslutsfattande inte domineras av en enskild person eller en liten grupp av personer pd ett sitt som ar
skadligt for de intressen som marknadsoperatoren som helhet har.

[ sitt arbete ska nomineringskommittén ha ritt att anvinda alla slag av resurser den bedémer vara limpliga, inklusive
extern radgivning.

Nir ledningsorganet enligt nationell ritt inte har nigon behérighet i forfarandet for urval och utnimning av ndgon av
sina medlemmar, ska denna punkt inte vara tillimplig.

5. Medlemsstaterna eller de behoriga myndigheterna ska kriva att marknadsoperatorer och deras respektive nomine-
ringskommittéer beaktar en bred uppsittning egenskaper och kunskaper vid rekrytering av medlemmar till lednings-
organet och dirfor infor en policy som frimjar méngfald i ledningsorganet.
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6.  Medlemsstaterna ska se till att en marknadsoperators ledningsorgan faststiller och overvakar genomforandet av de
styrningssystem som ska sikerstilla effektiv och ansvarsfull ledning av en organisation, i vilket ingar atskillnad mellan
funktioner inom organisationen och forebyggande av intressekonflikter, och pé ett sitt som frimjar marknadens integ-
ritet.

Medlemsstaterna ska se till att ledningsorganet dvervakar och regelbundet utvirderar effektiviteten hos marknadsopera-
torens styrningsarrangemang och vidtar limpliga dtgarder for att ritta till eventuella brister.

Medlemmar i ledningsorganet ska ha adekvat tillgéng till information och dokument som behévs for att ha uppsikt 6ver
och 6vervaka ledningens beslutfattande.

7. Den behoriga myndigheten ska vigra auktorisation, om den inte ir overtygad om att medlemmarna i marknads-
operatorens ledningsorgan har den vandel som kravs, har tillrickliga kunskaper, fardigheter och erfarenheter och avsiitter
tillricklig med tid for att utféra sina funktioner hos marknadsoperatoren, eller om det finns objektiva och pévisbara skil
att anta att marknadsoperatorens ledningsorgan kan 4ventyra en effektiv, sund och ansvarsfull ledning av foretaget och ett
adekvat beaktande av marknadens integritet.

Medlemsstaterna ska vid auktoriseringsforfarandet se till att den eller de personer som leder verksamheten inom och
driften av en redan auktoriserad reglerad marknad i enlighet med detta direktiv anses uppfylla de krav som foreskrivs i
punkt 1.

8. Medlemsstaterna ska kriva att marknadsoperatoren informerar den behériga myndigheten om vilka alla medlemmar
i dess ledningsorgan dr och om alla dndringar av sammansittningen, tillsammans med all information som behovs for att
bedoma huruvida marknadsoperatéren féljer bestimmelserna i punkterna 1-5.

9.  Esma ska utfirda riktlinjer om féljande:

&

Begreppet tillricklig med tid néir det giller den tid en medlem av ledningsorganet behover avsitta for att utfora sina
uppgifter, i forhdllande till omstindigheterna i det enskilda fallet och karaktéiren, omfattningen och komplexiteten hos
marknadsoperatorens verksamhet.

=

Begreppet tillrickliga kunskaper, fardigheter och erfarenheter hos ledningsorganet som helhet i enlighet med
punkt 2 b.

Kl

Begreppen hederlighet, integritet och oberoende hos en medlem av ledningsorganet i enlighet med punkt 2 c.

d) Begreppet tillrickliga personalresurser och finansiella resurser for installation och utbildning av medlemmar i led-
ningsorganet i enlighet med punkt 3.

) Begreppet mangfald som ska beaktas vid urvalet av medlemmar av ledningsorganet i enlighet med punkt 5.

Esma ska utfirda dessa riktlinjer senast den 3 januari 2016.

Artikel 46

Krav avseende personer som utovar ett betydande inflytande pé forvaltningen av en reglerad marknad

1. Medlemsstaterna ska kréva att var och en som har majlighet att direkt eller indirekt utéva ett betydande inflytande
péa forvaltningen av den reglerade marknaden ar limplig i detta sammanhang.
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2. Medlemsstaterna ska kriva att den reglerade marknadens marknadsoperator

a) tillhandahéller den behériga myndigheten, och offentliggér, upplysningar om den reglerade marknadens och/eller
marknadsoperatorens dgarstruktur, sirskilt om vilka parter som har mojlighet att utéva ett betydande inflytande pa
den reglerade marknadens forvaltning och om omfattningen av dessa parters intressen, och

b) underrittar den behoriga myndigheten om, och offentliggér, varje dndring av dgarforhallandena som leder till att
sammansittningen av de personer som utovar ett avsevirt inflytande pa den reglerade marknaden 4ndras.

3. Den behoriga myndigheten ska vigra att tillstyrka foreslagna forandringar av de intressen som kontrollerar den
reglerade marknaden och/eller marknadsoperatéren om den har objektiva och pavisbara skil att anta att dessa skulle
dventyra en sund och ansvarsfull forvaltning av den reglerade marknaden.

Artikel 47
Organisatoriska krav

1. Medlemsstaterna ska kriva att en reglerad marknad

a) har vidtagit dtgirder for att kunna klart identifiera och hantera méjliga negativa foljder for driften av den reglerade
marknaden, eller for dess medlemmar eller deltagare, av konflikter mellan den reglerade marknadens, dess dgares eller
marknadsoperators intressen och den reglerade marknadens sunda funktion, sirskilt nir sidana intressekonflikter
skulle kunna édventyra fullgérandet av nigon av de funktioner som den behériga myndigheten delegerat till den
reglerade marknaden,

=

har tillrickliga forutsittningar for att kunna hantera de risker den dr exponerad for, vidtar limpliga dtgarder och infor
system for att identifiera alla betydande risker for dess verksamhet och vidtar effektiva atgarder for att reducera sidana
risker,

o

ar utrustad sd att systemets tekniska operationer hanteras korrekt och har vidtagit effektiva kompletterande dtgarder
for att hantera riskerna for systemavbrott,

&

har transparenta, icke-skdnsmissiga regler och férfaranden for rittvis och vilordnad handel och upprittar objektiva
kriterier for effektivt utférande av order,

o

har vidtagit verksamma dtgarder for att underlitta effektivt avslut utan drojsmél av de transaktioner som utfors i dess
system,

)

vid tidpunkten for auktorisationen och darefter fortlspande har tillrickliga finansiella resurser for att goda forutsatt-
ningar ska foreligga for att den ska kunna fungera korrekt med hénsyn till arten och omfattningen av de transaktioner
som genomfors pd marknaden och till sammansittningen och graden av dess riskexponering.

2. Medlemsstater fir inte tillita att marknadsoperatorer utfér kundorder med utnyttjande av eget kapital eller bedriver
handel genom matchad principalhandel pd nigon av de reglerade marknader dir de driver verksamhet.

Artikel 48
Systemens motstindskraft, handelsspirrar och elektronisk handel

1. Medlemsstaterna ska kriva att en reglerad marknad har inrittat effektiva system, forfaranden och arrangemang for
att sikerstilla att dess handelssystem dr motstdndskraftiga, har tillricklig kapacitet for att kunna hantera toppbelastning i
friga om order- och meddelandevolymer, kan sikerstilla ordnad handel under svédra forhallanden pd marknaden, ar till
fullo testade for att sikerstilla att sddana villkor dr uppfyllda och omfattas av effektiva arrangemang for driftskontinuitet
for att sikerstélla kontinuitet i sin verksamhet vid eventuella driftsavbrott i sina handelssystem.

107



Bilaga 4 SOU 2015:2

L 173/432 Europeiska unionens officiella tidning 12.6.2014

2. Medlemsstaterna ska krdva att en reglerad marknad har infért foljande:

a) Skriftliga avtal med alla virdepappersforetag som bedriver en marknadsgarantstrategi pd den reglerade marknaden.

b) System for att sikerstilla att ett tillrickligt antal virdepappersforetag ingdr sddana avtal vilka kréver att de stiller fasta
bud till konkurrenskraftiga priser sd att marknaden tillfors likviditet pa regelbunden och forutsigbar basis, om ett
sadant krav édr limpligt med tanke pd handelns art och omfattning pa den reglerade marknaden.

3. Det skriftliga avtal som avses i punkt 2 ska dtminstone specificera foljande:

a) Virdepappersforetagets skyldigheter nir det giller tillhandahdllandet av likviditet och i forekommande fall andra
skyldigheter till foljd av deltagandet i det system som avses i punkt 2 b.

b) Alla incitament i form av rabatter eller annat som den reglerade marknaden erbjuder ett virdepappersforetag for att
tillféra likviditet till marknaden pa regelbunden och férutsigbar basis och i forekommande fall alla andra réttigheter
som tillkommer virdepappersforetaget till foljd av deltagandet i det system som avses i punkt 2 b.

Den reglerade marknaden ska 6vervaka och se till att virdepappersforetaget uppfyller kraven i sddana bindande skriftliga
avtal. Den reglerade marknaden ska informera den behoriga myndigheten om innehllet i det bindande skriftliga avtalet
och ska pd begiran forse den behoriga myndigheten med alla ytterligare upplysningar som denna kan behova for att
forvissa sig om att den reglerade marknaden féljer denna punkt.

4. Medlemsstaterna ska kréva att en reglerad marknad har inrittat effektiva system, forfaranden och arrangemang for
att kunna avvisa order som overskrider forutbestimda volym- och pristrosklar eller dr uppenbart felaktiga.

5. Medlemsstaterna ska kréva att en reglerad marknad ér i stand att tillfilligt stoppa eller begrinsa handeln om det
finns en betydande prisrorelse for ett finansiellt instrument pd den marknaden eller en narliggande marknad under en
kort period och, i undantagsfall, for att kunna annullera, justera eller korrigera en transaktion. Medlemsstaterna ska kriva
att en reglerad marknad sikerstiller att parametrarna for att stoppa handeln ar limpligt kalibrerade pd ett sitt som
beaktar likviditeten for olika tillgdngskategorier och underkategorier, marknadsmodellens art och olika typer av anvindare
och ricker for att undvika betydande storningar i en ordnad handel.

Medlemsstaterna ska se till att en reglerad marknad rapporterar parametrarna for att stoppa handel och alla betydande
andringar av de parametrarna till den behoriga myndigheten pa ett konsekvent och jaimforbart sitt, och att den behoriga
myndigheten i sin tur rapporterar dem till Esma. Medlemsstaterna ska kréva att om en reglerad marknad som ar
avgorande for likviditeten for det finansiella instrumentet stoppar handeln i en medlemsstat si ska den handelsplatsen
ha infort de system och forfaranden som krivs for att sikerstilla att den kommer att underritta de behoriga myndig-
heterna sd att de kan samordna en marknadsovergripande insats och de kan bestimma huruvida det dr limpligt att
stoppa handeln pa andra handelsplatser dér det finansiella instrumentet handlas till dess att handeln &terupptas pd den
ursprungliga marknaden.

6.  Medlemsstaterna ska kriva att en reglerad marknad har inrittat effektiva system, forfaranden och arrangemang,
bland annat krav pd medlemmar eller deltagare att utféra limpliga tester av algoritmer och att tillhandahalla miljoer for
att underlitta sddana tester, for att sikerstalla att algoritmiska handelssystem inte kan skapa eller bidra till otillborliga
marknadsforhdllanden pd marknaden och att hantera eventuella otillborliga marknadsforhallanden som kan uppsté till
foljd av sidana algoritmiska handelssystem, inbegripet system for att begrinsa andelen ej utforda order i forhallande till
transaktionerna som kan ldggas in i systemet av en medlem eller en deltagare, for att det ska vara méjligt att bromsa
orderflodet om det finns en risk for att systemkapaciteten ska uppnds och for att begrinsa och genomdriva den minsta
tick-size som far tillimpas pd marknaden.

7. Medlemsstaterna ska kriva att en reglerad marknad som tilliter direkt elektroniskt tilltride har inrittat effektiva
system, forfaranden och arrangemang for att sikerstilla att medlemmar eller deltagare endast far tillhandahalla sddana
tjnster om de r virdepappersforetag som auktoriserats enligt det hér direktivet eller kreditinstitut som auktoriserats
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enligt direktiv 2013/36/EU, att limpliga kriterier faststills och tillimpas i friga om limpligheten hos personer for vilka
sadant tilltrade kan medges och att medlemmen eller deltagaren behéller ansvaret for order och affirer som utfors med
anvindning av tjdnsten i enlighet med kraven i detta direktiv.

Medlemsstaterna ska ocksd krava att den reglerade marknaden faststéller limpliga standarder betriffande riskkontroll och
trosklar for handel via sddant tilltrdde och att den kan sirskilja och vid behov stoppa order eller handel som utfors av en
person som anvénder direkt elektroniskt tilltride skilt frén andra order eller annan handel som utfors av medlemmen eller
deltagaren.

Den reglerade marknaden ska ha infort arrangemang for att tillfalligt stoppa eller avsluta en medlems eller en deltagares
direkta elektroniska tilltride om denna punkt inte efterlevs.

8. Medlemsstaterna ska krdva att en reglerad marknad sikerstiller att dess regler om samlokaliseringstjanster ar
transparenta, rittvisa och icke-diskriminerande.

9.  Medlemsstaterna ska kriva att en reglerad marknad sikerstiller att dess avgiftsstrukturer, inklusive avgifter for
utférande och sidotjanster samt alla rabatter, dr transparenta, rittvisa och icke-diskriminerande och att de inte skapar
incitament for att ligga, dndra eller annullera order eller utféra transaktioner pé ett sitt som bidrar till otillborliga
handelsforhallanden eller marknadsmissbruk. 1 synnerhet ska medlemsstaterna kriva att en reglerad marknad infor
marknadsgarantskyldigheter i enskilda aktier eller i en limplig aktiekorg, i utbyte mot givna rabatter.

Medlemsstaterna ska tillita en reglerad marknad att justera sina avgifter for annullerade order efter den tid som ordern
upprittholls och att kalibrera avgifterna for varje finansiellt instrument for vilka de tillimpas.

Medlemsstaterna far tillata att en reglerad marknad infor en hogre avgift for att ligga en order som senare annulleras in
for en order som utfors och att den infor en hogre avgift for deltagare som ligger en hog andel annullerade order i
forhallande till antalet utforda order och for dem som tillimpar en teknik for algoritmisk hogfrekvenshandel, for att
avspegla den extra bordan pé systemkapaciteten.

10.  Medlemsstaterna ska kriiva att en reglerad marknad med hjilp av flaggning frin medlemmar eller deltagare kan
identifiera vilka order som har genererats genom algoritmisk handel, vilka algoritmer som har anvints for att skapa olika
order och vilka personer som har initierat de orderna. Den informationen ska pa begiran goras tillginglig for behoriga
myndigheter.

11.  Medlemsstaterna ska kréva att reglerade marknader, pd begiran av den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten
for denna reglerade marknad, férser den behériga myndigheten med data om orderboken eller ger den behériga
myndigheten tilltride till orderboken sd att den kan 6vervaka handeln.

12.  Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att ytterligare specificera

a) kraven for att sikerstilla att handelssystem pé reglerade marknader dr motstdndskraftiga och har tillricklig kapacitet,

b) den andel som avses i punkt 6, med beaktande av faktorer sisom virdet av inte utforda order i forhallande till vardet
av utférda transaktioner,

o) kontrollerna avseende direkt elektroniskt tilltride pd ett sitt som sikerstiller att kontrollerna som tillimpas pd
sponsrat tilltride dtminstone motsvarar dem som tillimpas pd direkt marknadstilltride.

d) kraven for att sikerstilla att samlokaliseringstjanster och avgiftsstrukturer ar rittvisa och icke-diskriminerande och att
avgiftsstrukturerna inte skapar incitament for otillborliga handelsforhéllanden eller marknadsmissbruk,
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e) faststillandet av nir en reglerad marknad ir avgorande for likviditeten for det finansiella instrumentet,

f) kraven for att se till att marknadsgarantsystemen ar rittvisa och icke-diskriminerande och faststilla minimikrav pd
marknadsgarantverksamhet som reglerade marknader méste uppfylla nir de utformar ett marknadsgarantprogram och
villkor for nir kravet att ha infort ett marknadsgarantprogram inte ar limpligt, med hinsyn till handelns art och
omfattning pd den reglerade marknaden, inklusive huruvida den reglerade marknaden méjliggor eller tillter algorit-
misk handel via sina system,

@) kraven for att sikerstilla lamplig testning av algoritmer sd att det kan sikerstillas att algoritmiska handelssystem
inbegripet system for algoritmisk hogfrekvenshandel inte kan skapa eller bidra till otillborliga marknadsforhallanden pa
marknaden.

Esma ska Gverlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket i enlighet med
artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

13.  Esma ska senast den 3 januari 2016 utarbeta riktlinjer for en limplig kalibrering av handelsstopp enligt punkt 5
med beaktande av de faktorer som avses i den punkten.

Artikel 49
Tick-size

1. Medlemsstaterna ska kriva att reglerade marknader antar regler for tick-size for aktier, depabevis, borshandlade
fonder, certifikat och andra liknande finansiella instrument och i alla andra finansiella instrument for vilka tekniska
standarder for tillsyn utarbetas i enlighet med punkt 4.

2. De regler for tick-size som avses i punkt 1 ska

a) kalibreras s att de dterspeglar det finansiella instrumentets likviditetsprofil och den genomsnittliga spreaden mellan
kop- och siljkurs, med beaktande av onskan att mojliggora rimligt stabila priser utan att i onodan hindra dnnu snévare
spreadar,

b) pa lampligt siitt justera tick-size for varje finansiellt instrument.

3. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att specificera minsta tick-size eller regler for tick-
size for specifika aktier, depabevis, borshandlade fonder, certifikat och andra liknande finansiella instrument dé detta krévs
for att sikerstalla att marknaderna fungerar korrekt, i enlighet med faktorerna i punkt 2 och priset, spreadarna och
likviditetsdjupet pd de finansiella instrumenten.

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket i enlighet med
artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.
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4. Esma fir utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att specificera minsta tick-size eller regler for tick-size
for andra specifika finansiella instrument 4n de som fortecknas i punkt 3, dd detta krivs for att sikerstilla att mark-
naderna fungerar korrekt, i enlighet med faktorerna i punkt 2 och priset, spreadarna och likviditetsdjupet p& de finansiella
instrumenten.

Esma ska 6verlimna sddana forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 januari 2016.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket i enlighet med
artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

Attikel 50
Synkronisering av klockor

1. Medlemsstaterna ska kriva att alla handelsplatser och deras medlemmar eller deltagare synkroniserar de klockor
som anvinds for att registrera datum och tid for varje hindelse som ska rapporteras.

2. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att precisera den noggrannhetsnivd med vilken
klockor ska synkroniseras i enlighet med internationella standarder.

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket i enlighet med
artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 51
Upptagande av finansiella instrument till handel

1. Medlemsstaterna ska kriva att de reglerade marknaderna har tydliga och transparenta regler for upptagande av
finansiella instrument till handel.

Dessa regler ska sorja for att handeln med varje finansiellt instrument som tas upp till handel pa en reglerad marknad kan
ske pd ett rittvist, vilordnat och effektivt sitt och att de, nir det ror sig om overlatbara virdepapper, ér fritt overlatbara.

2. 1 frdga om derivat ska de regler som avses i punkt 1 sirskilt sorja for att utformningen av derivatkontraktet
mojliggor en korrekt prissittning och garanterar effektiva avvecklingsvillkor.

3. Utover forpliktelserna enligt punkterna 1 och 2 ska medlemsstaterna kriva att varje reglerad marknad upprittar och
vidmakthéller effektiva funktioner for att kontrollera att emittenter av dverldtbara virdepapper som upptas till handel pd
en reglerad marknad fullgor sina skyldigheter enligt unionsritten i friga om offentliggorande (ursprungligt, fortlopande
och vid sdrskilt betydelsefulla hindelser).

Medlemsstaterna ska se till att den reglerade marknaden vidtar dtgirder som underlittar for dess medlemmar eller aktorer
att inhimta uppgifter som offentliggjorts enligt unionsratten.

4. Medlemsstaterna ska sorja for att de reglerade marknaderna har vidtagit de dtgarder som krivs for att regelbundet
kunna kontrollera att kraven for upptagande till handel uppfylls nir det galler finansiella instrument som de har tagit upp
till handel.
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5. Ett overldtbart virdepapper som har tagits upp till handel pa en reglerad marknad far darefter tas upp till handel pa
andra reglerade marknader dven utan emittentens samtycke och i enlighet med berorda bestimmelser i direktiv
2003/71/EG. Den reglerade marknaden ska underritta emittenten om att den tagit upp emittentens virdepapper till
handel. Emittenten ska inte omfattas av ndgot krav pd att 6verlimna sddan information som krivs enligt punkt 3 direkt
till en reglerad marknad som tagit upp emittentens instrument till handel utan dennes samtycke.

6.  Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn, i vilka det ska

a) anges vilka faktorer den reglerade marknaden ska beakta for varje klass av finansiella instrument nir den bedomer om
ett finansiellt instrument emitteras pa ett sitt som uppfyller kraven i punkt 1 andra stycket for att det ska fa tas upp
till handel inom de olika marknadssegment dir den reglerade marknaden ar verksam,

b) fortydligas vilka funktioner den reglerade marknaden ar dlagd att infora for att kunna anses ha uppfyllt sin skyldighet
att kontrollera att emittenter av overldtbara virdepapper uppfyller sina skyldigheter enligt unionsritten i friga om
offentliggérande (ursprungligt, fortlspande och sirskilt vid betydelsefulla hindelser),

¢) fortydligas vilka atgirder den reglerade marknaden mdste vidta enligt punkt 3 for att underlitta for dess medlemmar
eller aktorer att inhdmta uppgifter som offentliggjorts enligt unionsritten.

Esma ska Gverlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket i enlighet med
artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 52

Stopp for handeln med ett finansiellt instrument och avforande av ett finansiellt instrument frin handel pd en
reglerad marknad

1. Utan att det paverkar den behoriga myndighetens ritt enligt artikel 69.2 att begira att handeln med ett finansiellt
instrument tillfalligt ska stoppas eller att det ska avforas frin handel, far en marknadsoperator tillfilligt stoppa handeln
med ett finansiellt instrument eller avfora ett finansiellt instrument frin handel, om detta inte lingre motsvarar den
reglerade marknadens regler, sivida inte ett tillfilligt stopp eller avforande allvarligt skulle kunna skada investerarnas
intressen eller hindra marknaden fran att fungera korrekt.

2. Medlemsstaterna ska krava att en marknadsoperator som tillfilligt stoppar handeln med ett finansiellt instrument
eller avfor ett finansiellt instrument frén handel dven tillfilligt stoppar eller frin handeln avfor de derivat som avses i
punkterna 4-10 i avsnitt C i bilaga I vilka avser eller hinfor sig till det finansiella instrumentet ndr nodvindigt for att
tjdna syftet med att tillfélligt stoppa eller avfora det underliggande finansiella instrumentet fran handel. Marknadsopera-
toren ska offentliggora sitt beslut om att tillfilligt stoppa eller frdn handeln avféra det finansiella instrumentet och
relaterade derivat, och meddela relevanta beslut till sin behoriga myndighet.

Den behdriga myndighet inom vars jurisdiktion handeln med ett instrument tillfilligt stoppades eller avfordes fran handel
ska kriva att andra reglerade marknader, MTE-plattformar, OTF-plattformar och systematiska internhandlare som omfattas
av dess jurisdiktion och bedriver handel med samma finansiella instrument eller derivat som avses i punkterna 4-10 i
avsnitt C i bilaga I till detta direktiv vilka avser eller hanfor sig till detta finansiella instrument ocksa tillfilligt stoppar eller
avfor det finansiella instrumentet eller dessa derivat fran handel, om det tillfilliga handelsstoppet eller avforandet frin
handel beror pd misstdnkt marknadsmissbruk, ett uppkopserbjudande eller undanhillande av insiderinformation om
emittenten eller det finansiella instrumentet i strid mot artiklarna 7 och 17 i férordning (EU) nr 596/2014, utom nir
sadant tillfilligt stopp eller avforande allvarligt skulle skada investerarnas intressen eller hindra marknaden fran att fungera
korrekt.

Varje underrittad behorig myndighet ska meddela Esma och andra behoriga myndigheter om sitt beslut, inklusive en
forklaring, om beslutet var att inte tillfilligt stoppa handeln med eller frin handel avfora det finansiella instrumentet eller
de derivat som avses i punkterna 4-10 i avsnitt C i bilaga I vilka avser eller hanfor sig till det finansiella instrumentet.
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Den behoriga myndigheten ska omedelbart offentliggora sitt beslut och meddela Esma och de behériga myndigheterna i
6vriga medlemsstater om beslutet.

De underrittade behoriga myndigheterna i de andra medlemsstaterna ska kréva att reglerade marknader, andra MTF-
plattformar, andra OTF-plattformar och systematiska internhandlare som omfattas av deras jurisdiktion och bedriver
handel med samma finansiella instrument eller derivat som avses i punkterna 4-10 i avsnitt C i bilaga I till detta direktiv
vilka avser eller hinfor sig till detta finansiella instrument, ocksa tillfalligt stoppar eller avfor det finansiella instrumentet
eller dessa derivat frin handel, om det tillfilliga handelsstoppet eller avforandet frin handel beror pa misstinkt mark-
nadsmissbruk, ett uppkopserbjudande eller undanhéllande av insiderinformation om emittenten eller det finansiella
instrumentet i strid mot artiklarna 7 och 17 i forordning (EU) nr 596/2014, utom nir sddant tillfilligt stopp eller
avforande allvarligt skulle skada investerarnas intressen eller hindra marknaden frén att fungera korrekt.

Denna punkt dr ockséd tillimplig nér ett beslut om att tillfilligt stoppa handel med ett finansiellt instrument eller de
derivat som avses i punkterna 4-10 i avsnitt C i bilaga I vilka avser eller hanfor sig till det finansiella instrumentet dras
tillbaka.

Det underrittelseforfarande som avses i denna punkt ska ocksa tillimpas om ett beslut om att tillfilligt stoppa handel
med eller frin handel avfora ett finansiellt instrument eller de derivat som avses i punkterna 4-10 i avsnitt C bilaga I vilka
avser eller hinfor sig till det finansiella instrumentet fattas av den behoriga myndigheten enligt artikel 69.2 m och n.

For att sikerstilla att skyldigheten att tillfalligt stoppa eller avfora sidana derivat fran handeln tillimpas proportionerligt
ska Esma utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att ytterligare specificera de fall dd kopplingen mellan ett
derivat som avser eller hianfor sig till ett finansiellt instrument som stoppats eller avforts och det ursprungliga finansiella
instrumentet dr sddan att derivatet ocksd ska stoppas eller avforas, i syfte att uppnd mélet med att stoppa eller avfora det
underliggande finansiella instrumentet.

Esma ska 6verlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket i enlighet med
artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

3. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for genomforande i syfte att faststélla formatet och tidpunkten for
de meddelanden och de offentliggéranden som avses i punkt 2.

Esma ska 6verlimna dessa forslag till tekniska standarder for genomférande till kommissionen senast den 3 januari 2016.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for genomférande som avses i forsta stycket i enlighet
med artikel 15 i forordning (EU) nr 1095/2010.

4. Kommissionen ska ha behorighet att anta delegerade akter enligt artikel 89 for att specificera den forteckning 6ver
omstindigheter som innebir allvarlig skada for investerarnas intressen och en korrekt fungerande marknad enligt
punkterna 1 och 2.

Artikel 53
Tilltride till en reglerad marknad

1. Medlemsstaterna ska kriva att en reglerad marknad upprittar, infor och uppritthaller transparenta, icke-diskrimi-
nerande regler som bygger pa objektiva kriterier for tilltride till, eller medlemskap av den reglerade marknaden.
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2. Ide bestimmelser som avses i punkt 1 ska det anges vilka forpliktelser medlemmarna eller akt6rerna har till foljd av

a) den reglerade marknadens uppbyggnad och férvaltning,

b) de regler som giller transaktioner pd marknaden,

o) de yrkesregler som giller for personalen vid de virdepappersforetag eller kreditinstitut som ér verksamma pa mark-
naden,

d) de villkor som enligt punkt 3 giller for andra medlemmar eller aktorer dn virdepappersforetag och kreditinstitut,

¢) de regler och forfaranden for clearing och avveckling av transaktioner som genomfors pd den reglerade marknaden.

3. Reglerade marknader fir som medlemmar eller aktorer uppta virdepappersforetag och kreditinstitut som auktori-
serats enligt direktiv 2013/36/EU samt andra personer som

a) har tillrickligt god vandel,

b) besitter tillricklig handelsformdga, handelskompetens och handelserfarenhet,

¢) i tillimpliga fall har limplig organisation,

d) har tillrickliga resurser for sin uppgift med beaktande av de olika finansiella arrangemang som den reglerade mark-
naden har upprittat for att garantera korrekt avveckling av transaktioner.

4. Medlemsstaterna ska sikerstilla att medlemmar och aktorer inte ar skyldiga att iaktta skyldigheterna enligt artiklarna
24, 25, 27 och 28 i forhéllande till varandra nér det giller transaktioner som genomférs pd en reglerad marknad. Den
reglerade marknadens medlemmar eller aktorer ska dock iaktta de skyldigheter som foreskrivs i artiklarna 24, 25, 27 och
28 mot sina kunder nir de pd sina kunders viignar utfor order pd en reglerad marknad.

5. Medlemsstaterna ska sorja for att det i reglerna om tilltride till eller medlemskap eller deltagande i en reglerad
marknad finns foreskrifter om virdepappersforetags och kreditinstituts deltagande, direkt eller pd distans.

6.  Medlemsstaterna ska utan ytterligare rittsliga eller administrativa krav tillita att reglerade marknader frin andra
medlemsstater vidtar limpliga dtgarder inom deras territorium i syfte att underlatta tilltradet till, och handeln pa, de
reglerade marknaderna for fjarrmedlemmar eller aktorer pd distans som ar etablerade inom deras territorium.

Den reglerade marknaden ska delge den behoriga myndigheten i sin hemmedlemsstat i vilken medlemsstat den avser att
vidta sidana dtgirder. Den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten ska inom en médnad vidarebefordra dessa upp-
lysningar till den medlemsstat dir den reglerade marknaden avser att vidta sidana dtgirder. Esma fir begira tillgang till
dessa uppgifter i enlighet med det forfarande och pé de villkor som anges i artikel 35 i forordning (EU) nr 1095/2010.
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Den behoriga myndigheten i den reglerade marknadens hemmedlemsstat ska pa begran av den behoriga myndigheten i
virdmedlemsstaten och utan onddigt drojsmél vidarebefordra identiteten for de av den reglerade marknadens medlemmar
eller deltagare som ér etablerade i den medlemsstaten.

7. Medlemsstaterna ska krdva att marknadsoperatoren regelbundet verlimnar en forteckning Gver sina medlemmar
och deltagare frin den reglerade marknaden till den reglerade marknadens behoriga myndighet.

Artikel 54
Overvakning av att den reglerade marknadens regler foljs och andra rittsliga forpliktelser fullgors

1. Medlemsstaterna ska kriva att reglerade marknader upprittar och uppritthéller effektiva system och férfaranden
inbegripet de nodvindiga resurserna for regelbunden Gvervakning av att dess medlemmar eller deltagare foljer dess regler.
Reglerade marknader ska Gvervaka de order som limnats inbegripet annullerade order och de transaktioner som genom-
forts av deras medlemmar eller deltagare genomfér i deras system, si att overtridelser av dessa regler, otillborliga
marknadsforhallanden eller uppforande som kan tyda pd beteende som ir forbjudet enligt forordning (EU) nr 596/2014
eller systemavbrott som ror ett finansiellt instrument kan identifieras.

2. Medlemsstaterna ska kriva att de reglerade marknadernas marknadsoperatérer omedelbart underrittar sina behériga
myndigheter om betydande 6vertridelser av reglerna, otillborliga marknadsforhdllanden eller uppférande som kan inne-
bira beteende som ir forbjudet enligt forordning (EU) nr 596/2014 eller systemavbrott som ror ett finansiellt instrument.

De behériga myndigheterna inom de reglerade marknaderna ska underritta Esma och de behoriga myndigheterna i 6vriga
medlemsstater den information som avses i forsta stycket.

Vad giller uppforande som kan tyda pa beteende som ar forbjudet enligt férordning (EU) nr 596/2014 ska den behériga
myndigheten vara évertygad om att sidant beteende dger rum eller har dgt rum, innan den underrittar de behoriga
myndigheterna i de andra medlemsstaterna och Esma.

3. Medlemsstaterna ska kréva att en marknadsoperator utan onddigt drojsmél forser den myndighet som dr behorig
for utredning och lagforing av marknadsmissbruk pa den reglerade marknaden med relevanta upplysningar och fullt ut
stoder denna vid utredning och lagféring av marknadsmissbruk pd den reglerade marknaden eller med hjilp av dess
system.

4. Kommissionen ska ges befogenhet att anta delegerade akter enligt artikel 89 for att faststilla de omsténdigheter som
utléser informationskravet enligt punkt 2 i den hiir artikeln.

Attikel 55
Bestimmelser om central motpart och system for clearing och avveckling

1. Utan att det pdverkar tillimpningen av avdelningarna III, IV eller V i férordning (EU) nr 648/2012 ska medlems-
staterna inte hindra reglerade marknader fran att triffa limpliga overenskommelser med en central motpart eller andra
system for clearing och avveckling i en annan medlemsstat i syfte att skapa forutsittningar for clearing och/eller
avveckling av vissa eller samtliga transaktioner som har genomforts av marknadsplatsaktorerna i deras system.

2. Utan att det péverkar tillimpningen av avdelningarna III, IV eller V i forordning (EU) nr 648/2012 far den behériga
myndigheten for en reglerad marknad inte motsitta sig att en central motpart eller ett annat system for clearing och/eller
avveckling i en annan medlemsstat utnyttjas, om det inte kan pévisas att det nodvindigt for att den reglerade marknaden
i fraga ska kunna fortsitta att fungera korrekt och med beaktande av villkoren for avvecklingssystem i artikel 37.2 i detta
direktiv.

For att undvika onodig Gverlappning av kontrollen ska den behoriga myndigheten beakta den overvakning/tillsyn av
clearing- och avvecklingssystem som redan utfors av centralbankerna i egenskap av tillsynsmyndigheter for clearing- och
avvecklingssystem eller av andra tillsynsmyndigheter med behérighet pd omradet.
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Attikel 56
Forteckning 6ver reglerade marknader

Varje medlemsstat ska uppritta en forteckning over de reglerade marknader for vilka den 4r hemmedlemsstat och
oversinda denna till 6vriga medlemsstater och till Esma. Varje dndring av denna forteckning ska oversindas pd mot-
svarande sitt. Esma ska offentliggora och uppdatera denna forteckning pa sin webbplats. Den forteckningen ska innehalla
den unika kod som Esma faststillt i enlighet med artikel 65.6 och som identifierar den reglerade marknaden for
anvindning i rapporter i enlighet med artikel 65.1 g och 65.2 g i detta direktiv och med artiklarna 6, 10 och 26 i
forordning (EU) nr 600/2014.

AVDELNING IV
POSITIONSLIMITER OCH KONTROLLER AV POSITIONSHANTERING INOM RAVARUDERIVAT OCH RAPPORTERING
Attikel 57
Positionslimiter och kontroller av positionshantering i rivaruderivat

1. Medlemsstaterna ska se till att behoriga myndigheter, i enlighet med den berikningsmetod som faststéllts av Esma,
faststéller och tillimpar positionslimiter avseende storleken p& den nettoposition som en person kan inneha vid alla
tidpunkter i rdvaruderivat som handlas pd handelsplatser och OTC-kontrakt som ekonomiskt motsvarar dessa. Dessa
limiter ska faststillas pd grundval av alla positioner som innehas av en person eller pd personens vignar pd aggregerad
gruppniva i syfte att

a) forhindra marknadsmissbruk,

b) stodja ordnade prissittnings- och avvecklingsvillkor, déribland att forebygga positioner som snedvrider marknaden och
i synnerhet att sikerstilla konvergens mellan derivatpriserna under leveransménaden och spotpriserna for den un-
derliggande révaran, utan att detta inkréktar pd prisbildningsprocessen pd marknaden for den underliggande ravaran.

Positionslimiterna ska inte vara tillimpliga pa positioner som innehas for en icke-finansiell enhets rikning och som pa ett
objektivt matbart sitt minskar risker som star i direkt samband med affirsverksamheten hos denna icke-finansiella enhet.

2. Positionslimiterna ska ange tydliga kvantitativa troskelvirden for den maximala storleken pd den position i ett
rdvaruderivat som en person kan inneha.

3. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att faststilla de berdkningsmetoder som de behériga
myndigheterna ska tillimpa for att faststilla spotmédnadens positionslimiter och andra ménaders positionslimiter for
fysiskt avvecklade och kontant betalade rdvaruderivat pd grundval av det relevanta derivatets egenskaper. Berdknings-
metoderna ska beakta dtminstone foljande faktorer:

a) Ravaruderivatkontraktens 16ptid.

b) Levererbara tillgéngar av den underliggande révaran.

¢) Det totala antalet utestdende kontrakt och det totala antalet utestdende kontrakt i andra finansiella instrument med
samma underliggande révara.

d) Volatiliteten pd de relevanta marknaderna, inklusive utbytbara derivat och underliggande ravaruderivat.

) Antalet marknadsdeltagare och deras storlek.
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f) Egenskaperna hos den underliggande ravarumarknaden, inklusive monster for produktion, forbrukning och transport
till marknaden.

g) Utvecklandet av nya kontrakt.

Esma ska beakta erfarenheter som ror positionslimiter frén virdepappersforetag och marknadsoperatorer som driver en
handelsplats och andra jurisdiktioner.

Esma ska overlimna de forslag till tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket till kommissionen senast den
3 juli 2015.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket i enlighet med
artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

4. En behorig myndighet ska faststilla limiter for varje ravaruderivatkontrakt som handlas pd handelsplatser med hjilp
av de berdkningsmetoder som Esma faststillt i enlighet med punkt 3. Den positionslimiten ska inbegripa ekonomiskt
likvirdiga OTC-kontrakt.

En behorig myndighet ska se over positionslimiterna nir det sker en betydande forindring av levererbara tillgangar eller
6ppna kontrakt eller ndgon annan betydande forindring pd marknaden, med grundval i dess faststillande av levererbara
tillgdngar och oppna kontrakt, och rikna om positionslimiten i enlighet med Esmas berikningsmetoder.

5. De behoriga myndigheterna ska till Esma anmala den exakta positionslimit som de avser att faststilla i enlighet med
Esmas berdkningsmetoder enligt punkt 3. Esma ska, inom tvd manader efter det att anmilan mottagits, avge ett yttrande
till den berdrda behoriga myndigheten i friga som faststéller i vad man positionslimiten ar forenlig med mélen i punkt 1
och med berdkningsmetoden som faststillts av Esma enligt punkt 3. Esma ska offentliggora yttrandet pd sin webbplats.
Den berorda behoriga myndigheten ska justera positionslimiterna i enlighet med Esmas yttrande eller motivera for Esma
varfor forandringen anses ondodig. Om en behorig myndighet infor limiter som strider mot Esmas yttrande, ska den
omedelbart pd sin webbplats offentliggora ett meddelande med en utforlig forklaring av skilen till detta.

Om Esma fastsldr att en positionslimit inte overensstimmer med berdkningsmetoden enligt punkt 3 ska Esma vidta
atgdrder i enlighet med sina befogenheter enligt artikel 17 i forordning (EU) nr 1095/2010.

6.  Nir samma révaruderivat handlas i betydande volymer p& handelsplatser i mer 4n en jurisdiktion ska den behériga
myndigheten for den handelsplats dir den storsta handelsvolymen sker (den centrala behoriga myndigheten) faststilla den
gemensamma positionslimit som ska tillimpas pd all handel i det kontraktet. Den centrala behériga myndigheten ska
samrdda med de behoriga myndigheterna for andra handelsplatser dér detta derivat handlas i betydande volymer om den
gemensamma positionslimit som ska tillimpas och om eventuella 4ndringar av den gemensamma positionslimiten. Om
de behoriga myndigheterna inte ir ense ska de skriftligen ange fullstindiga och detaljerade skal till varfor de anser att de
krav som anges i punkt 1 inte dr uppfyllda. Esma ska i enlighet med sina befogenheter enligt artikel 19 i férordning (EU)
nr 1095/2010 losa alla tvister till foljd av oenighet mellan de behériga myndigheterna.

De behoriga myndigheterna for de handelsplatser ddr samma rdvaruderivat handlas och de behériga myndigheterna for
positionsinnehavare i det rdvaruderivatet ska inritta samarbetsarrangemang, inbegripet utbyte av relevanta uppgifter med
varandra for att gora det mojligt att Gvervaka och se till att den gemensamma positionslimiten efterlevs.
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7. Esma ska dtminstone en ging per ar kontrollera hur de behériga myndigheterna har genomfért den positionslimit
som faststéllts i enlighet med Esmas berikningsmetod enligt punkt 3. Vid denna kontroll ska Esma sikerstilla att den
gemensamma positionslimiten i praktiken tillimpas pd samma kontrakt oavsett var den handlas i enlighet med punkt 6.

8. Medlemsstaterna ska sikerstilla att virdepappersforetag eller marknadsoperatorer som driver en handelsplats dér det
bedrivs handel med révaruderivat tillimpar positionshanteringskontroller. De kontrollerna ska atminstone ge handels-
platsen befogenhet att

a) overvaka personers dppna kontraktspositioner,

b) fa tilltrade till information, inklusive all relevant dokumentation, frin personer betriffande storleken pa eller syftet med
en position eller en exponering som innehas och information om formanstagare eller underliggande dgare, om alla
6verenskomna arrangemang och alla tillgdngar eller skulder pd den underliggande marknaden,

¢) kriva att en person, utifrin vad som dr nodvéndigt i varje enskilt fall, tillfalligt eller permanent avslutar eller minskar
en position och ensidigt vidta limpliga dtgirder for att se till att avslutningen eller minskningen dger rum, om
personen inte samtycker, och

d) nér detta ar lampligt, kréva att en person tillfalligt dterstaller likviditet till marknaden till ett 6verenskommet pris och i
en overenskommen omfattning med uttrycklig avsikt att mildra effekterna av en stor eller dominerande position.

9. Positionslimiterna och positionshanteringskontrollerna ska vara transparenta och icke-diskriminerande, med upp-
gifter om hur de tillimpas pa personer och med beaktande av marknadsdeltagarnas art och sammansittning och av deras
anvindning av de kontrakt som har tagits upp till handel.

10.  Det virdepappersforetag eller den marknadsoperator som driver handelsplatsen ska tillhandahalla den behoriga
myndigheten detaljerade uppgifter om positionshanteringskontrollerna.

Den behoriga myndigheten ska limna samma information samt detaljerade uppgifter om de positionslimiter som den har
faststéllt till Esma, som pa sin webbplats ska offentliggora och forvalta en databas med sammanfattningar av positions-
limiter och positionshanteringskontroller.

11.  Positionslimiterna enligt punkt 1 ska foreskrivas av de behdriga myndigheterna enligt artikel 69.2 p.

12.  Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn i syfte att faststilla

a) kriterierna och metoderna for att avgéra huruvida en position verkligen minskar risker som star i direkt samband med
affirsverksamheten,

b) metoderna for att avgora nir en persons positioner ska aggregeras inom en grupp,

¢) kriterierna for att avgora huruvida ett kontrakt r ett OTC-kontrakt som ekonomiskt motsvarar det som handlas pa en
handelsplats, som avses i punkt 1, pa ett sitt som underlittar rapporteringen av positioner som innehas i likvirdiga
OTC-kontrakt till den behériga myndigheten enligt artikel 58.2,
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d) definitionen av vad som utgér samma révaruderivat och betydande volymer enligt punkt 6 i den hir artikeln,

metoderna for att aggregera och nettoberdkna révaruderivatpositioner OTC och pa handelsplatser for att faststilla
nettopositionen i syfte att bedoma efterlevnaden av limiterna. Sddana metoder ska faststilla kriterier for att avgora
vilka positioner som fir nettas mot varandra och ska inte leda till att positioner byggs upp pd ett sitt som ar
of6renligt med mélen som anges i punkt 1 i denna artikel,

o

)

forfarandet for att bestimma hur personer fir ansoka om undantaget enligt forsta stycket i punkt 1 i denna artikel och
hur den behériga myndigheten i friga ska godkinna sidana ansokningar,

berikningsmetoden for att avgora vilken handelsplats som har den storsta handelsvolymen i ett rdvaruderivat och vad
som utgdr betydande volymer enligt punkt 6 i denna artikel.

©

Esma ska overlimna de forslag till tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket till kommissionen senast den
3 juli 2015.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket, i enlighet med
artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

13.  Behoriga myndigheter ska inte foreskriva begrinsningar som ér mer restriktiva dn de som antagits i enlighet med
punkt 1, utom i undantagsfall om de ir objektivt motiverade och proportionella med beaktande av likviditeten pd den
specifika marknaden och ett ordnat funktionssitt pd den marknaden. De behoriga myndigheterna ska pa sin webbplats
offentliggdra nidrmare uppgifter om de restriktivare positionslimiter som de beslutar att foreskriva, vilka ska gilla under en
inledningsperiod som inte ska Overskrida sex manader frn dagen for deras offentliggorande pd webbplatsen. De re-
striktivare positionslimiterna far fornyas med ytterligare perioder som inte 6verskrider sex manader i taget, om grunderna
for restriktionen ar fortsatt tillimpliga. Om de inte fornyas efter denna sexmanadersperiod, ska de automatiskt upphora
att gilla.

Om de behoriga myndigheterna beslutar att foreskriva mer restriktiva positionslimiter, ska de meddela Esma. Meddelandet
ska innehlla en motivering for de mer restriktiva positionslimiterna. Esma ska inom 24 timmar utfirda ett yttrande om
huruvida Esma anser att de restriktivare positionslimiterna 4r nodvindiga for hantering av undantagsfallet. Yttrandet ska
offentliggoras pd Esmas webbplats.

Om en behorig myndighet infor limiter som strider mot Esmas yttrande ska den omedelbart pd sin webbplats offent-
liggéra ett meddelande med en utforlig forklaring av dess skl for att gora detta.

14.  Medlemsstaterna ska foreskriva att de behoriga myndigheterna kan ut6va sina befogenheter att péfora sanktioner
enligt detta direktiv for 6vertridelser av positionslimiter som satts i enlighet med denna artikel avseende

a) positioner som innehas av personer som befinner sig eller verkar inom dess territorium och som éverstiger de limiter
for ravaruderivatkontrakt som den behériga myndigheten satt for kontrakt pd handelsplatser som befinner sig och
verkar pd dess territorium eller ekonomiskt likvirdiga OTC-kontrakt,

b) positioner som innehas av personer som befinner sig eller verkar pa dess territorium och som overstiger den limit for
ravaruderivatkontrakt som de behoriga myndigheterna i andra medlemsstater satt.
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Attikel 58
Positionsrapportering av olika kategorier positionsinnehavare

1. Medlemsstaterna ska se till att ett virdepappersforetag eller en marknadsoperator som driver en handelsplats dér det
bedrivs handel med ravaruderivat eller utslippsritter eller derivat av dessa

&

varje vecka offentliggér en rapport med uppgifter om de totala positioner som innehas av de olika kategorierna
personer for de olika ravaruderivat eller utslédppsritter eller derivat av dessa som handlas pa deras handelsplatser, med
uppgift om antalet linga och korta positioner per kategori, forindringar av dessa sedan foregdende rapport, pro-
centandel oppna kontrakt totalt for varje kategori och antalet personer som innehar en position i varje kategori i
enlighet med punkt 4, och 6versinder den rapporten till den behoriga myndigheten och till Esma; Esma ska overga till
ett centraliserat offentliggérande av informationen i de rapporterna,

b) atminstone varje dag ger den behoriga myndigheten en fullstindig uppdelad redovisning av positionerna som innehas
av alla personer pd handelsplatsen, inklusive marknadsmedlemmar eller marknadsdeltagare och deras kunder.

Den skyldighet som faststills i led a ska gilla endast nir bide antalet personer och deras 6ppna positioner éverskrider
minimitroskelvarden.

2. Medlemsstaterna ska se till att virdepappersforetag som handlar med ravaruderivat eller utslappsritter eller derivat
av dessa utanfor en handelsplats till den behoriga myndigheten for handelsplatsen dar ravaruderivat eller utsldppsritter
eller derivat av dessa handlas eller den centrala behoriga myndigheten nér révaruderivat eller utslappsritter eller derivat av
dessa handlas i betydande volymer pa handelsplatser i mer 4n en jurisdiktion, dtminstone dagligen limnar en fullstindig
redovisning av sina positioner i rdvaruderivat eller utslippsritter eller derivat av dessa som handlas pé en handelsplats och
ekonomiskt motsvarande OTC-kontrakt, samt de positioner som innehas av deras kunder och kunderna till dessa kunder
till dess slutkunden natts, i enlighet med artikel 26 i forordning (EU) nr 600/2014 och i forekommande fall artikel 8 i
forordning (EU) nr 1227/2011.

3. For att gora det mojligt att Gvervaka efterlevnaden av artikel 57.1 ska medlemsstaterna kriva att medlemmar av eller
deltagare pa reglerade marknader och MTF-plattformar och kunder till OTF-plattformar dtminstone dagligen rapporterar
till virdepappersforetaget eller marknadsoperatoren som driver den handelsplatsen, detaljerade uppgifter om sina egna
positioner som innehas genom kontrakt som handlas p& den handelsplatsen, liksom om de positioner som innehas av
deras kunder och de kundernas kunder till dess slutkunden har ndtts.

4. Personer som innehar positioner i ett rivaruderivat eller en utslippsritt eller ett tillhorande derivat, ska av var-
depappersforetaget eller den marknadsoperatér som driver handelsplatsen klassificeras i enlighet med arten av deras
huvudsakliga verksamhet, med beaktande av eventuell tillimplig auktorisation, som ndgot av foljande:

&

Virdepappersforetag eller kreditinstitut.

=

Investeringsfonder, antingen ett foretag for kollektiva investeringar i dverldtbara virdepapper fondféretag enligt defi-
nitionen i direktiv 2009/65/EG, eller en forvaltare av alternativa investeringsfonder enligt definitionen i direktiv
2011/61/EG.

¢) Andra finansiella institut, inklusive forsikringsforetag och aterforsikringsforetag enligt definitionerna i direktiv
2009/138/EG, och tjdnstepensionsinstitut enligt definitionen i direktiv 2003/41/EG.

&

Kommersiella foretag.
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e) For utslippsritter eller derivat av dessa, operatorer med skyldighet till regelefterlevnad enligt direktiv 2003/87/EG.

De rapporter som avses i punkt 1 a ska ange antalet langa och korta positioner per kategori av person, eventuella
fordndringar av dessa sedan foregdende rapport, procentandel 6ppna kontrakt totalt fér varje kategori, och antalet
personer i varje kategori.

De rapporter som avses i punkt 1 a och de uppdelningar som avses i punkt 2 ska dessutom skilja mellan

a) positioner som identifierats som positioner som pd ett objektivt mitbart sitt minskar de risker som direkt hor
samman med affirsverksamhet, och

b) andra positioner.

5. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for genomforande i syfte att faststilla formatet for de rapporter
som avses i punkt 1 a och de uppdelningar som avses i punkt 2.

Esma ska 6verlimna dessa forslag till tekniska standarder for genomférande till kommissionen senast den 3 januari 2016.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder fér genomforande som avses i forsta stycket i enlighet
med artikel 15 i forordning (EU) nr 1095/2010.

For utslidppsritter och derivat av dessa ska rapporteringen inte paverka skyldigheten till regelefterlevnad enligt direktiv
2003/87[EG.

6. Kommissionen ska ges befogenhet att anta delegerade akter enligt artikel 89 for att bestimma de troskelvirden som
avses i punkt 1 andra stycket i den hir artikeln, med beaktande av det totala antalet 6ppna positioner och deras storlek
och det totala antalet personer som innehar en position.

7. Esma ska utveckla forslag till tekniska standarder for genomférande i frdga om atgirder for att kréva att alla
rapporter som avses i punkt 1 a ska skickas till Esma vid en angiven tidpunkt varje vecka, for centraliserat offentliggs-
rande av dessa rapporter genom Esmas forsorg.

Esma ska 6verlimna dessa forslag till tekniska standarder for genomférande till kommissionen senast den 3 januari 2016.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for genomférande som avses i forsta stycket i enlighet
med artikel 15 i forordning (EU) nr 1095/2010.

AVDELNING V
DATARAPPORTERINGSTJANSTER
Avsnitt 1
Auktorisationsforfaranden for leverantorer av datarapporteringstjinster
Artikel 59
Auktorisationskrav

1. Medlemsstaterna ska kréva att tillhandahéllandet av datarapporteringstjinster som beskrivs i bilaga I avsnitt D som
en regelmissig verksamhet eller rorelse ska auktoriseras i forvig i enlighet med detta avsnitt. Denna auktorisation ska
beviljas av den behoriga myndighet i hemmedlemsstaten som har utsetts i enlighet med artikel 67.
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2. Med avvikelse fran punkt 1 ska medlemsstaterna tillata att ett virdepappersforetag eller marknadsoperator som
driver en handelsplats driver datarapporteringstjansterna for ett APA, en CTP och en ARM, forutsatt att det forst
kontrolleras att de uppfyller kraven i denna avdelning. En sidan tjinst ska inkluderas i deras auktorisation.

3. Medlemsstaterna ska registrera alla leverantorer av datarapporteringstjanster. Registret ska vara tillgangligt for all-
minheten och ska innehélla information om de tjanster for vilka leverantoren av datarapporteringstjénster dr auktoriserad.
Den ska uppdateras regelbundet. Varje auktorisation ska anmalas till Esma.

Esma ska uppritta en forteckning 6ver alla leverantorer av datarapporteringstjanster i unionen. Forteckningen ska
innehdlla information om de tjdnster for vilka leverantdren av datarapporteringstjanster har auktoriserats och den ska
uppdateras regelbundet. Esma ska offentliggéra denna forteckning pa sin webbplats och fortlspande uppdatera den.

Nar en behorig myndighet har &terkallat en auktorisation i enlighet med artikel 62 ska denna &terkallelse synas i
forteckningen i fem ar.

4. Medlemsstaterna ska kriva att leverantorer av datarapporteringstjanster tillhandahaller sina tjénster under den
behoriga myndighetens tillsyn. Medlemsstaterna ska sorja for att de behoriga myndigheterna regelbundet kontrollerar
att leverantorer av datarapporteringstjdnster foljer denna avdelning. De ska ocksa se till att de behoriga myndigheterna
overvakar att leverantdrer av datarapporteringstjinster alltid uppfyller de villkor for ursprunglig auktorisation som
foreskrivs i denna avdelning.

Artikel 60
Auktorisationens rickvidd

1. Hemmedlemsstaten ska sikerstilla att det i auktorisationen anges vilken datarapporteringstjanst som leverantoren av
datarapporteringstjinster har auktoriserats att tillhandahalla. En leverantor av datarapporteringstjanster som vill utvidga
sin verksamhet med ytterligare datarapporteringstjinster ska limna in en ansokan om utvidgning av sin auktorisation.

2. Auktorisationen ska gilla for hela unionen och ska gora det majligt for en leverantor av datarapporteringstjanster
att tillhandahalla de tjinster for vilka den har auktoriserats inom hela unionen.

Artikel 61
Forfaranden for att bevilja och avsld ansokningar om auktorisation

1. Den behoriga myndigheten fir inte bevilja auktorisation innan den har forvissat sig om att sékanden uppfyller
samtliga krav i de bestimmelser som antagits enligt detta direktiv.

2. Leverantoren av datarapporteringstjanster ska overlimna all information — inbegripet en verksamhetsplan i vilken
det bland annat ska anges vilka typer av tjinster som planeras och organisationsstrukturen for dessa — som krévs for att
den behériga myndigheten ska kunna forvissa sig om att leverantéren av datarapporteringstjinster vid tiden for den
ursprungliga auktorisationen har vidtagit alla nodvindiga dtgarder for att uppfylla sina forpliktelser enligt bestimmelserna
i denna avdelning.

3. En sokande ska inom sex ménader efter det att en fullstindig ansékan har limnats in underrittas om huruvida
auktorisation har beviljats eller inte.

4. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn i syfte att bestimma

a) vilken information som ska limnas till de behériga myndigheterna enligt punkt 2, inbegripet verksamhetsplanen,
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b) vilken information som ska ingd i underrittelserna enligt artikel 63.3.

Esma ska 6verlimna de forslag till tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket till kommissionen senast den
3 juli 2015.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket i enlighet med
artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

5. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for genomférande i syfte att faststélla standardformulir, mallar och
forfaranden for underrittelsen om eller tillhandahéllandet av information enligt punkt 2 i den hir artikeln och arti-
kel 63.4.

Esma ska 6verlimna dessa forslag till tekniska standarder for genomférande till kommissionen senast den 3 januari 2016.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder fér genomforande som avses i forsta stycket i enlighet
med artikel 15 i forordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 62
Aterkallelse av auktorisation

Den behoriga myndigheten fir aterkalla den auktorisation som utférdats till en leverantor av datarapporteringstjinster om
leverantoren

a) inte utnyttjar auktorisationen inom tolv manader, uttryckligen avstdr frén auktorisationen eller inte har tillhandahallit
ndgra datarapporteringstjanster under de foregdende sex ménaderna, sdvida inte den berérda medlemsstaten har
bestimmelser om att auktorisationen forfaller i sidana fall,

b) har erhdllit auktorisationen genom att limna falska uppgifter eller pd ndgot annat otillborligt siitt,

¢) inte lingre uppfyller de villkor pa vilka auktorisationen beviljades,

d) allvarligt och systematiskt har overtritt bestimmelserna i detta direktiv eller i forordning (EU) nr 600/2014.

Artikel 63
Krav pd ledningsorganet hos en leverantdr av datarapporteringstjinster

1. Medlemsstaterna ska kriva att alla medlemmar i ledningsorganet hos en leverantor av datarapporteringstjinster
alltid ska ha tillrdckligt god vandel och ha tillrickliga kunskaper, firdigheter och erfarenheter och avsitta tillrickligt med
tid for att kunna fullgora sina plikter.

Ledningsorganet som helhet ska ha tillrdckliga kunskaper, firdigheter och erfarenheter for att kunna forstd den verk-
samhet som bedrivs av leverantoren av datarapporteringstjanster. Varje medlem i ledningsorganet ska agera med heder-
lighet, integritet och oberoende, for att vid behov kunna ifrdgasitta beslut av personer i ledande befattning och effektivt
vid behov kontrollera och 6vervaka ledningens beslutsfattande.

Om en marknadsoperator ansoker om auktorisation for att driva ett APA, en CTP eller en ARM och medlemmarna i
ledningsorganet hos detta APA; CTP eller ARM ir desamma som medlemmarna i den reglerade marknadens lednings-
organ, ska dessa personer anses uppfylla det krav som anges i forsta stycket.
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2. Esma ska senast den 3 januari 2016 utarbeta riktlinjer fér bedomningen av limpligheten hos medlemmarna av det
ledningsorgan som beskrivs i punkt 1, med beaktande av de olika roller och funktioner som utférs av dem och behovet
av att undvika intressekonflikter mellan medlemmarna i ledningsorganet och anvindarna av APA:t, CTP:n eller ARM:n.

3. Medlemsstaterna ska kréva att leverantoren av datarapporteringstjanster underrittar den behériga myndigheten om
alla medlemmar i sitt ledningsorgan och om alla dndringar av medlemskapet i ledningsorganet, tillsammans med all
information som behdvs for att bedoma huruvida enheten foljer bestimmelserna i punkt 1.

4. Medlemsstaterna ska se till att ledningsorganet for en leverantér av datarapporteringstjanster faststiller och éver-
vakar genomférandet av de styrningssystem som ska sikerstilla en effektiv och ansvarsfull ledning av en organisation,
inbegripet en 4tskillnad mellan funktioner inom organisationen och forebyggande av intressekonflikter, pa ett sitt som
frimjar marknadens integritet och kundernas intressen.

5. Den behoriga myndigheten ska vigra auktorisation om den inte dr évertygad om att den eller de personer som ska
leda verksamheten hos leverantoren av datarapporteringstjdnster har tillrickligt god vandel, eller om det finns objektiva
och pavisbara skal att anta att de foreslagna dndringarna av leverantérens ledning kan utgéra ett hot mot en sund och
ansvarsfull ledning hos leverantoren och mot ett adekvat beaktande av kundernas intressen och marknadens integritet.

Avsnitt 2
Villkor fér APA:n
Artikel 64
Organisatoriska krav

1. Hemmedlemsstaten ska kriva att ett APA har inrittat adekvata strategier och arrangemang for att offentliggora den
information som krévs enligt artiklarna 20 och 21 i férordning (EU) nr 600/2014 si nira realtid som det ar tekniskt
mojligt, pa rimliga affirsmissiga villkor. Informationen ska goras tillginglig kostnadsfritt 15 minuter efter det att det
offentliggjorts av ett APA. Hemmedlemsstaten ska kriva att APA:t pd ett effektivt och konsekvent sitt ska kunna sprida
sidan information pd ett sitt som sakerstiller snabb tillgang till informationen, pa icke-diskriminerande grunder och i ett
format som underlittar konsolideringen av informationen med liknande data frin andra kallor.

2. Den information som offentliggérs av ett APA i enlighet med punkt 1 ska minst inkludera foljande:

a) Identifieringskod for det finansiella instrumentet.

b) Det pris till vilket transaktionen genomférdes.

¢) Transaktionsvolym.

d) Tidpunkt for transaktionen.

) Tidpunkt da transaktionen rapporterades.

f) Prisnotering for transaktionen.
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2) Koden for den handelsplats dir transaktionen utfordes, eller om transaktionen utférdes genom en systematisk in-
ternhandlare koden "SI”, alternativt koden "OTC”.

h) I tillimpliga fall, en indikator som visar att sirskilda villkor gillde for transaktionen.

3. Hemmedlemsstaten ska kriva att APA:t driver och uppritthiller effektiva administrativa arrangemang som &r
utformade for att forhindra intressekonflikter i forhdllande till dess kunder. I synnerhet ska ett APA som dven ar en
marknadsoperator eller ett virdepappersforetag behandla all insamlad information pa ett icke-diskriminerande sitt och
driva och uppritthélla limpliga arrangemang for att gora dtskillnad mellan olika affirsfunktioner.

4. Hemmedlemsstaten ska kriva att APA:t har inrittat sunda skyddsmekanismer som dr utformade for att garantera
skyddet vid informationséverforingen, for att minimera risken for dataférvanskning och for obehorigt tilltriide och for att
forhindra informationslickor fore offentliggorandet. APA:t ska uppritthdlla adekvata resurser och ska ha inrittat backup-
anordningar sa att dess tjanster alltid kan erbjudas och uppritthéllas.

5. Hemmedlemsstaten ska kriva att APA:t har inrittat system som pa ett effektivt sitt kan kontrollera handelsrap-
porters fullstindighet, hitta fall av utelimnad information och uppenbara fel och begira omsindning av alla sidana
felaktiga rapporter.

6.  Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att bestimma gemensamma format, datastandarder
och tekniska arrangemang som underlittar den konsolidering av information som avses i punkt 1.

Esma ska overlimna de forslag till tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket till kommissionen senast den
3 juli 2015.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket i enlighet med
artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

7. Kommissionen ska ges befogenhet att anta delegerade akter i enlighet med artikel 89 for att klargora vad som utgér
rimliga affirsméssiga villkor for offentliggérandet av information som avses i punkt 1 i den hir artikeln.

8.  Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn med nirmare uppgifter om

a) det sitt pa vilket ett APA fir fullgora den informationsskyldighet som avses i punkt 1,

b) innehallet i den information som ska offentliggoras enligt punkt 1, inbegripet dtminstone den information som avses i
punkt 2 pd ett sidant sitt att offentliggérandet av den information som krivs enligt artikel 64 méjliggors,

) de konkreta organisatoriska krav som faststills i punkterna 3, 4 och 5.

Esma ska Gverlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket i enlighet med
artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr 1095/2010.
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Avsnitt 2
Villkor fér CTP:n
Artikel 65
Organisatoriska krav

1. Hemmedlemsstaten ska kréva att en CTP har inrittat adekvata strategier och arrangemang for att samla in den
information som offentliggjorts i enlighet med artiklarna 6 och 20 i forordning (EU) nr 600/2014, sld samman den till en
kontinuerlig elektroniskt datastrom och gora informationen tillginglig for allmédnheten s& nira realtid som det ar tekniskt
mojligt, pd rimliga affirsmassiga villkor.

Den informationen ska innehlla dtminstone féljande uppgifter:

a) Identifieringskod for det finansiella instrumentet.

b) Det pris till vilket transaktionen genomfordes.

¢) Transaktionsvolym.

&

Tidpunkt for transaktionen.

o

Tidpunkt dé transaktionen rapporterades.

=

Prisnotering for transaktionen.

g) Koden for den handelsplats dir transaktionen utfordes, eller om transaktionen utfordes genom en systematisk in-
ternhandlare koden "SI”, alternativt koden "OTC”.

h

I tillimpliga fall, det faktum att en datoralgoritm inom virdepappersforetaget lag bakom investeringsbeslutet och
utférandet av transaktionen.

I tillimpliga fall, en indikator som visar att sirskilda villkor gillde for transaktionen.

j) Om undantag i enlighet med artikel 4.1 a eller 4.1 b forordning (EU) nr 600/2014 gjorts fran kravet att offentliggdra
den information som avses i artikel 3.1 i den forordningen, en markering som visar vilket av de undantagen som
gillde for transaktionen.

Informationen ska goras tillginglig kostnadsfritt 15 minuter efter det att CTP:n har offentliggjort den. Hemmedlemsstaten
ska kréva att CTP:n pa ett effektivt och konsekvent sdtt ska kunna sprida sadan information pa ett sitt som sikerstaller
snabb tillgdng till informationen, pa icke-diskriminerande grunder och i format som ir latta att komma &t och att
anvinda for marknadsdeltagare.

2. Hemmedlemsstaten ska kriva att en CTP har inrittat adekvata strategier och arrangemang for att samla in den
information som offentliggjorts i enlighet med artiklarna 10 och 21 i férordning (EU) nr 600/2014, sld samman den till
en kontinuerlig elektroniskt datastrom och gora foljande information tillganglig for allmanheten sd nira realtid som det dr
tekniskt mojligt, pd rimliga affirsmissiga villkor och inklusive, dtminstone, foljande uppgifter:

a) Identifieringskod eller identifierbara kinnetecken for det finansiella instrumentet.
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b) Det pris till vilket transaktionen genomférdes.

¢) Transaktionsvolym.

d) Tidpunkt for transaktionen.

) Tidpunkt dd transaktionen rapporterades.

f) Prisnotering for transaktionen.

2) Koden for den handelsplats dér transaktionen utfordes, eller om transaktionen utférdes genom en systematisk in-
ternhandlare koden "SI”, alternativt koden "OTC”.

h) I tillimpliga fall, en indikator som visar att sirskilda villkor gillde for transaktionen.

Informationen ska goras tillginglig kostnadsfritt 15 minuter efter det att CTP:n har offentliggjort den. Hemmedlemsstaten
ska kriva att tillhandahéllaren av konsoliderad handelsinformation pa ett effektivt och konsekvent sitt ska kunna sprida
sddan information pa ett sitt som sikerstiller snabb tillgdng till informationen, pa icke-diskriminerande grunder och i
allmént accepterade format som ar driftskompatibla och latta att komma &t och att anvinda for marknadsdeltagare.

3. Hemmedlemsstaten ska kriva att CTP:n ska sikerstilla att de data som tillhandahdlls har sammanstillts fran alla
reglerade marknader, MTF-plattformar, OTF-plattformar och APA och fér de finansiella instrument som specificeras
genom tekniska standarder for tillsynenligt punkt 8 c.

4. Hemmedlemsstaten ska kriva att CTP:n driver och uppritthéller effektiva administrativa arrangemang som ar
utformade for att forhindra intressekonflikter. I synnerhet ska en marknadsoperator eller ett APA, som ocksé tillhanda-
héller konsoliderad handelsinformation, behandla all insamlad information p4 ett icke-diskriminerande sitt och driva och
uppritthdlla limpliga arrangemang for att gora atskillnad mellan olika affarsfunktioner.

5. Hemmedlemsstaten ska kréva att CTP:n har inrittat sunda skyddsmekanismer som dr utformade for att garantera
skyddet vid informationsoverforingen och for att minimera risken for dataférvanskning och for obehérigt tilltride.
Hemmedlemsstaten ska kréva att CTP:n uppritthéller adekvata resurser och har inrittat backupanordningar s att dess
tjanster alltid kan erbjudas och uppritthallas.

6.  Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att bestimma datastandarder och format for den
information som ska offentliggéras i enlighet med artiklarna 6, 10, 20 och 21 i férordning (EU) nr 600/2014, inklusive
identifieringskod for finansiella instrument, pris, kvantitet, tidpunkt, prisnotering, identifieringskod for handelsplats och
indikatorer avseende sirskilda villkor som gillde for transaktionerna samt tekniska arrangemang som frimjar en effektiv
och konsekvent spridning av information pé ett sitt som sikerstiller att den ar ldtt att komma at och att anvinda for
marknadsdeltagare som avses i punkterna 1 och 2, inklusive att faststilla ytterligare tjinster som CTP:n skulle kunna
utfora och som ckar marknadens effektivitet.

Esma ska overlimna de forslag till tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket till kommissionen senast den
3 juli 2015 vad giller information som offentliggjorts i enlighet med artiklarna 6 och 20 i forordning (EU) nr 600/2014
och senast den 3 juli 2015 vad giller information som offentliggjorts i enlighet med artiklarna 10 och 21 i férordning
(EU) nr 600/2014.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket i enlighet med
artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.
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7. Kommissionen ska anta delegerade akter enligt artikel 89 for att klargora vad som utgor rimliga affirsmiéssiga
villkor for tillhandahallandet av tilltréde till datastrommar i enlighet med punkterna 1 och 2 i den hir artikeln.

8.  Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn med narmare uppgifter om

a) det sitt pa vilket CTP far fullgora den informationsskyldighet som avses i punkterna 1 och 2,

=

innehdllet i den information som ska offentliggéras enligt punkterna 1 och 2.

de finansiella instrument for vilka data méste tillhandahallas i datastrommen och for andra instrument én aktier de
handlingsplatser och APA:n som behover inkluderas,

Xl

&

andra satt att sikerstilla att de data som offentliggors av olika CTP ar sinsemellan 6verensstimmande och mojliggor
uttdmmande kartliggning och korshdnvisning i forhallande till liknande data frén andra killor samt redovisning i
aggregerad form pd unionsniva.

) de konkreta organisatoriska krav som faststills i punkterna 4 och 5.

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket i enlighet med
artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

Avsnitt 4
Villkor fér ARM
Artikel 66
Organisatoriska krav

1. Hemmedlemsstaten ska kréva att en ARM har inrittat adekvata strategier och arrangemang for rapportering av den
information som kravs enligt artikel 26 i férordning (EU) nr 600/2014 s& snabbt som méjligt, och senast vid slutet av
arbetsdagen dagen efter den dag dé transaktionen 4gde rum. Sidan information ska rapporteras i enlighet med kraven i
artikel 26 i forordning (EU) nr 600/2014.

2. Hemmedlemsstaten ska krdva att ARM:n driver och uppritthéller effektiva administrativa arrangemang som ér
utformade fér att forhindra intressekonflikter i forhallande till dess kunder. I synnerhet ska en ARM som dven ir en
marknadsoperator eller ett virdepappersforetag behandla all insamlad information pé ett icke-diskriminerande sitt och
driva och uppritthélla limpliga arrangemang for att gora dtskillnad mellan olika affirsfunktioner.

3. Hemmedlemsstaten ska kriva att ARM:n har inrittat sunda skyddsmekanismer som ar utformade for att garantera
skyddet och autentiseringen vid informationsoverforingen, for att minimera risken for dataforvanskning och for obehorigt
tilltrdde och for att forhindra informationslickor och se till att uppgifterna alltid behandlas konfidentiellt. Hemmedlems-
staten ska kriva att ARM:n uppritthéller adekvata resurser och har inrittat backupanordningar si att dess tjinster alltid
kan erbjudas och uppritthallas.

4. Hemmedlemsstaten ska kriva att ARM:n har inrittat system som pé ett effektivt sitt kan kontrollera transaktions-
rapporters fullstindighet, hitta fall av utelimnad information och uppenbara fel som orsakats av virdepappersforetaget
och di sddana fel eller utelimnanden intriffar upplysa virdepappersforetaget om dem och begira omsindning av alla
sidana felaktiga rapporter.
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Hemmedlemsstaten ska ocksd kréva att ARM:n har inrittat system som gor det mojligt for ARM:n att uppticka fel eller
utelimnanden som den sjilv har orsakat och kunna atgirda dessa och oversinda korrekta och fullstindiga transaktions-
rapporter (eller, i forekommande fall, sinda in dem pa nytt).

5.  Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn med ndrmare uppgifter om

a) det sitt pd vilket en ARM fér fullgéra den informationsskyldighet som avses i punkt 1 och

b) de konkreta organisatoriska krav som faststills i punkterna 2, 3 och 4.

Esma ska 6verlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket i enlighet med
artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr 1095/2010.

AVDELNING VI
BEHORIGA MYNDIGHETER
KAPITEL I
Utnimning, befogenheter och provningsforfaranden
Artikel 67
Utnimning av behoriga myndigheter

1. Varje medlemsstat ska utse de behoriga myndigheter som ska fullgéra var och en av de uppgifter som foreskrivs i de
olika bestimmelserna i forordning (EU) nr 600/2014 och i detta direktiv. Medlemsstaterna ska underritta kommissionen,
Esma och ovriga medlemsstaters behoriga myndigheter om vilka behériga myndigheter som ar ansvariga for att utfora
varje enskild uppgift och om eventuell uppdelning av ansvaret.

2. De behoriga myndigheter som avses i punkt 1 ska vara offentliga myndigheter, dock utan att detta foregriper
mojligheten att delegera uppgifter till andra organ, nir en sddan méjlighet uttryckligen foreskrivs i artikel 29.4.

Eventuell delegering av uppgifter till andra enheter dn de myndigheter som avses i punkt 1 fir inte innefatta offentlig
myndighetsutovning eller befogenhet att gora diskretionéra bedomningar. Medlemsstaterna ska krava dels att de behoriga
myndigheterna fore delegeringen vidtar alla rimliga dtgérder for att se till att det organ som uppgifterna delegeras till har
kapacitet och resurser for att i praktiken genomfora alla uppgifter dels att delegeringen sker endast om en tydligt faststilld
och dokumenterad ram for utforandet av varje delegerad uppgift har upprittats med angivande av vilka uppgifter som ska
utforas och pé vilka villkor de ska utforas. De villkoren ska innehdlla en bestimmelse om att enheten ska agera och vara
organiserad pd ett sddant sitt att intressekonflikter undviks och att den information som erhallits vid utférandet av de
delegerade uppgifterna inte utnyttjas pa ett illojalt sitt eller for att forhindra konkurrens. Det slutliga ansvaret for
overvakningen av att detta direktiv och alla dess tillimpningsforeskrifter foljs ska ligga hos den behériga myndighet
eller de behoriga myndigheter som har utsetts i enlighet med punkt 1.

Medlemsstaterna ska meddela kommissionen, Esma och de behoriga myndigheterna i de ¢vriga medlemsstaterna alla
beslut som fattas i friga om delegering av uppgifter, inbegripet de exakta villkor som reglerar sidan delegering.

3. Esma ska offentliggora och uppdatera en forteckning dver de behoriga myndigheter som avses i punkterna 1 och 2
péa sin webbplats.
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Attikel 68

Samarbete mellan myndi i samma medl at

Om en medlemsstat utser mer &n en behdrig myndighet for att genomféra en bestimmelse i detta direktiv eller
forordning (EU) nr 600/2014, ska deras respektive uppdrag tydligt definieras och de ska ha ett nira samarbete.

Varje medlemsstat ska ocksd kriva att ett sidant samarbete sker mellan de enligt detta direktiv eller forordning (EU) nr
600/2014 behoriga myndigheterna och de myndigheter i medlemsstaten som 4r ansvariga for 6vervakningen av kredit-
institut och andra finansiella institut, pensionsfonder, fondféretag, forsikrings- och aterforsikringsformedlare och forsik-
ringsforetag.

Medlemsstaterna ska kriva att de behoriga myndigheterna utbyter all information som édr nédvindig och relevant for att
de ska kunna fullgora sina befogenheter och uppdrag.

Artikel 69
Tillsynsbefogenheter

1. De behériga myndigheterna ska fa alla tillsynsbefogenheter, inbegripet utredningsbefogenheter och befogenheter att
infora korrigerande dtgarder som den behover for att fullgéra sina uppgifter enligt detta direktiv och férordning (EU) nr
600/2014.

2. De befogenheter som avses i punkt 1 ska omfatta dtminstone foljande befogenheter att

a) fa tllgdng till alla dokument eller andra uppgifter i vilken form som helst som enligt den behériga myndigheten
skulle kunna vara relevanta for fullgorandet av dess uppgifter och fa eller ta en kopia av dem,

b) kriva eller begira tillhandahallande av upplysningar fran vilken person som helst och att vid behov kalla in och friga
ut en person for att inhdmta upplysningar,

¢) utfora kontroller eller undersdkningar pa plats,

d) begira befintliga inspelningar av telefonsamtal eller bevarad elektronisk kommunikation eller andra uppgifter om tele-
och datatrafik vilka innehas av ett virdepappersforetag, ett kreditinstitut eller alla andra enheter som regleras av detta
direktiv eller forordning (EU) nr 600/2014,

e) kriva att tillgdngar fryses eller beliggs med kvarstad eller bida,

f) kriva ett tillfilligt forbud mot yrkesverksamhet,

g) begira uppgifter frén revisorer for auktoriserade virdepappersforetag, reglerade marknader och leverantérer av data-
rapporteringstjanster,

h) overlimna drenden till 4tal,

ge revisorer eller sakkunniga tillstind att utfora kontroller eller undersokningar,

kriva eller begira tillhandahéllande av information som inbegriper all relevant dokumentation frin alla personer
betriffande storleken pd eller syftet med en position eller en exponering som innehas via rdvaruderivat, och alla
tillgéngar eller skulder pd den underliggande marknaden,
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k) kriva att varje praxis eller upptridande som den behoriga myndigheten anser strider mot bestimmelserna i for-
ordning (EU) nr 600/2014 och de bestimmelser som har antagits vid genomf6randet av detta direktiv tillfilligt eller
permanent upphor och forhindra en upprepning av denna praxis eller detta upptriadande,

1) vidta varje slag av atgird for att se till att virdepappersforetag, reglerade marknader och andra personer som omfattas
av detta direktiv eller forordning (EU) 600/2014 fortsitter att folja réttsliga krav,

m) kriva att handeln med ett finansiellt instrument tillflligt stoppas,

n) kriva att ett finansiellt instrument ska avforas frin handel, oberoende av om det omsitts pd en reglerad marknad eller
enligt andra handelsarrangemang,

0) begira att en person vidtar dtgirder for att minska storleken pd en position eller exponering,

p) begrinsa mojligheten for en person att ingd ett ravaruderivat, inbegripet genom att infora grinser for storleken pa en
position som en person kan inneha vid alla tidpunkter i enlighet med artikel 57 i detta direktiv,

q) utfirda offentliga underrittelser,

r) i den mdn det ar tillitet enligt nationell ritt, kriva in befintliga uppgifter om tele- och datatrafik som innehas av en
teleoperator, om det finns rimliga misstankar om Gvertridelse och om dessa uppgifter kan vara relevanta for en
utredning av 6vertradelser av detta direktiv eller férordning (EU) nr 600/2014,

s) stoppa marknadsforingen eller forsiljningen av investeringsprodukter eller strukturerade insattningar da villkoren i
artiklarna 40, 41 eller 42 i forordning (EU) nr 600/2014 ar uppfyllda,

t) stoppa marknadsforingen eller forsiljningen av finansiella instrument eller strukturerade insittningar dé virdepappers-
foretaget inte har utvecklat eller tillimpat en effektiv produktgodkinnandeprocess eller pa annat sitt underlatit att
uppfylla artikel 16.3 i detta direktiv,

£

kriva att en fysisk person avsitts frin styrelsen i ett virdepappersforetag eller en marknadsoperatér.

Medlemsstaterna ska senast den 3 juli 2016 underritta kommissionen och Esma om de lagar och andra forfattningar som
inférlivar punkterna 1 och 2. De ska utan onodigt drojsmal underritta kommissionen och Esma om eventuella dndringar
av reglerna.

Medlemsstaterna ska se till att det finns mekanismer pa plats som sikerstiller att ersittning kan betalas ut eller annan
avhjilpande atgird kan vidtas i enlighet med nationell ritt for en finansiell forlust eller annan skada till foljd av en
overtridelse av detta direktiv eller forordning (EU) nr 600/2014.

Artikel 70
Sanktioner vid overtridelser

1. Utan att det paverkar behoriga myndigheters tillsynsbefogenheter, inbegripet utredningsbefogenheter och befogen-
heter att infora korrigerande tgirder i enlighet med artikel 69 och medlemsstaternas ritt att foreskriva och foreligga
straffriittsliga pafoljder, ska medlemsstaterna faststilla regler om och sorja for att deras behoriga myndigheter kan péfora
administrativa sanktioner och andra dtgirder som ska tillimpas vid 6vertridelser av detta direktiv eller foérordning (EU) nr
600/2014 och de nationella bestimmelser som har antagits vid genomf6randet av detta direktiv och forordning (EU) nr
6002014, och vidta alla dtgirder som kravs for att se till att de tillimpas. Sidana sanktioner och atgéirder ska vara
effektiva, proportionella och avskrickande och ska tillimpas vid overtridelser dven i de fall det inte specifikt hanvisas till
dem i punkterna 3, 4 och 5.
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Medlemsstaterna far besluta att inte faststilla nigra regler om administrativa sanktioner for 6vertradelser som ar foremal
for straffrattsliga pafoljder enligt nationell ritt. Nir medlemsstaterna sd beslutar ska de underritta informera kommis-
sionen om de relevanta straffrittsliga bestimmelserna.

Medlemsstaterna ska senast den 3 juli 2016 underritta kommissionen och Esma om de lagar och andra forfattningar som
inforlivar denna artikel, inbegripet alla relevanta straffrittsliga bestimmelser. Medlemsstaterna ska utan onodigt drojsmal
underritta kommissionen och Esma om alla senare dndringar av reglerna.

2. Medlemsstaterna ska sdkerstilla att — om virdepappersforetag, marknadsoperatorer, leverantdrer av datarappor-
teringstjanster, kreditinstitut néir det giller investeringstjinster eller investeringsverksamhet samt sidotjinster och tredje-
landsforetags filialer omfattas av skyldigheter i hindelse av en 6vertridelse — sanktioner och étgirder kan tillimpas i
enlighet med villkoren i nationell ritt pi omrdden som inte harmoniseras genom detta direktiv, pd medlemmarna i
virdepappersforetagens och marknadsoperatérernas ledningsorgan, och pa alla andra fysiska eller juridiska personer som
enligt nationell ritt dr ansvariga for en Overtradelse.

3. Medlemsstaterna ska se till att tminstone en overtridelse av foljande bestimmelser i detta direktiv eller i férordning
(EU) nr 600/2014 betraktas som en overtridelse av detta direktiv eller foérordning (EU) nr 600/2014.

a) med avseende péd detta direktiv:

i) artikel 8 b,

ii) artikel 9.1- 9.6,

iii) artikel 11.1 och 11.3,

iv) artikel 16.1-16.11,

v) artikel 17.1-17.6,

vi) artikel 18.1-18.9 och artikel 18.10 férsta meningen,
vii) artiklarna 19 och 20,
viii) artikel 21.1,

ix) artikel 23.1, 23.2 och 23.3,

x) artikel 24.1-24.5 och 24.7-24.10 och artikel 24.11 forsta och andra stycket,
xi) artikel 25.1-25.6,

xii) artikel 26.1 andra meningen och artikel 26.2 och 26.3,

xiii) artikel 27.1-27.8,
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xiv) artikel 28.1 och 28.2,

xv) artikel 29.2 forsta stycket, artikel 29.2 tredje stycket, artikel 29.3 forsta meningen, artikel 29.4 forsta stycket
och artikel 29.5,

xvi) artikel 30.1 andra stycket och artikel 30.3 andra stycket forsta meningen,

xvii) artikel 31.1, artikel 31.2 forsta stycket och artikel 31.3

xviii) artikel 32.1, artikel 32.2 forsta, andra och fjirde stycket,

xix) artikel 33.3,

xx) artikel 34.2, artikel 34.4 forsta meningen, artikel 34.5 forsta meningen, artikel 34.7 forsta meningen,

xxi) artikel 35.2, artikel 35.7 forsta stycket, artikel 35.10 forsta meningen,

xxii) artikel 36.1,

xxiii) artikel 37.1 forsta stycket och andra stycket forsta meningen och artikel 37.2 forsta stycket,

xxiv) artikel 44.1 fjirde stycket, artikel 44.2 forsta meningen, artikel 44.3 forsta stycket och artikel 44.5 b,

xxv) artikel 45.1-45.6 och 45.8,

xxvi) artikel 46.1, artikel 46.2 a och b,

xxvii) artikel 47,

xxviii) artikel 48.1-48.11,

xxix) artikel 49.1,

xxx) artikel 50.1

xxxi) artikel 51.1-51.4 och artikel 51.5 andra meningen,

xxxii) artikel 52.1, artikel 52.2 forsta, andra och femte stycket,

xxxiii) artikel 53.1. 53.2 och 53.3, och artikel 53.6 andra stycket forsta meningen, artikel 53.7,
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xxxiv) artikel 54.1, artikel 54.2 forsta stycket och artikel 54.3,
xxxv) artikel 57.1 och 57.2, artikel 57.8 och artikel 57.10 forsta stycket,
xxxvi) artikel 58.1-58.4,
xxxvii) artikel 63.1, 63.3 och 63.4,
xxxviii) artikel 64.1-64.5,
xxxix) artikel 65.1-65.5,
xxxx) artikel 66.1-66.4 och
b) med avseende pé forordning (EU) nr 600/2014:
i) artikel 3.1 och 3.3,
ii) artikel 4.3 forsta stycket,
iii) artikel 6,
iv) artikel 7.1 tredje stycket forsta meningen,
v) artikel 8.1, 8.3 och 8.4,
vi) artikel 10,
vii) artikel 11.1 tredje stycket forsta meningen och artikel 11.3 tredje stycket,
viii) artikel 12.1,
ix) artikel 13.1,
x) artikel 14.1 och 14.2 forsta meningen och artikel 14.3 andra, tredje och fjirde meningen,

xi) artikel 15.1 forsta stycket och andra stycket forsta och tredje meningen, artikel 15.2 och artikel 15.4 andra
meningen,

xii) artikel 17.1 andra meningen,

xiii) artikel 18.1 och 18.2, artikel 18.4 forsta meningen, artikel 18.5 forsta meningen, artikel 18.6 forsta stycket,
artikel 18.8 och 18.9,
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xiv) artikel 20.1 och artikel 20.2 forsta meningen,
xv) artikel 21.1, 21.2 och 21.3,

xvi) artikel 22.2,

xvii) artikel 23.1 och 23.2,

xviii) artikel 25.1 och 25.2,

xix) artikel 26.1 forsta stycket, artikel 26.2-26.5, artikel 26.6 forsta stycket, artikel 26.7 forsta till femte och
attonde stycket,

xx) artikel 27.1
xxi) artikel 28.1 och artikel 28.2 forsta stycket,
xxii) artikel 29.1 och 29.2,
xxiii) artikel 30.1,
xxiv) artikel 31.2 och 31.3,
xxv) artikel 35.1, 35.2 och 35.3,
xxvi) artikel 36.1, 36.2 och 36.3,
xxvii) artikel 37.1 och 37.3,
xxviii) artiklarna 40, 41 och 42.

4. At tillhandahdlla investeringstjanster eller att utfora investeringsverksamhet utan den auktorisation eller det god-
kinnande som kravs i enlighet med f6ljande bestimmelser i detta direktiv eller i férordning (EU) nr 600/2014 ska ocksa
betraktas som en overtridelse av detta direktiv eller forordning (EU) nr 600/2014:

a) Artiklarna 5 eller 6.2 eller 34, 35, 39, 44 eller 59 i detta direktiv eller.
b) Artikel 7.1 tredje meningen eller artikel 11.1 i forordning (EU) nr 600/2014.

5. Underldtenhet att samarbeta eller uppfylla sina skyldigheter i samband med en utredning, inspektion eller begiran
som omfattas av artikel 69 ska ocksd betraktas som en vertridelse av detta direktiv.
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6. Ifall av overtridelser som avses i punkterna 3, 4 och 5 ska medlemsstaterna i enlighet med nationell ritt se till att
de behoriga myndigheterna har befogenhet att vidta och besluta dtminstone foljande administrativa sanktioner och
atgarder:

a) En offentlig forklaring som anger den berérda fysiska eller juridiska personen och typen av 6vertridelse i enlighet med
artikel 71.

=

Ett forelaggande enligt vilken det kravs att den fysiska eller juridiska personen upphér med sitt agerande och inte
upprepar detta agerande.

o) I friga om ett virdepappersforetag, en marknadsoperator som auktoriserats att driva en MTF-plattform eller OTF-
plattform, en reglerad marknad, ett APA, en CTP och en ARM, tillfillig indragning eller dterkallelse av foretagets
auktorisation enligt artiklarna 8, 43 och 65.

&

Ett tillfilligt eller, vid upprepade allvarliga 6vertradelser, ett permanent férbud for en medlem av virdepappersfore-
tagets ledningsorgan eller nigon annan fysisk person som hills ansvarig att utéva uppdrag i ledningsorganet i
virdepappersforetag.

Ett tillfalligt forbud for ett virdepappersforetag att vara medlem av eller deltagare pé reglerade marknader eller MTF-
plattformar eller kund hos OTF-plattformar.

o

f) I frdga om en juridisk person, maximala administrativa sanktionsavgifter pd minst 5 000 000 EUR eller i medlems-
stater vars valuta inte dr euro, det motsvarande beloppet i den nationella valutan den 2 juli 2014, eller upp till 10 %
av den juridiska personens totala drsomsittning enligt den senaste tillgingliga redovisning som har godkints av
ledningsorganet. Om den juridiska personen ir ett moderforetag eller ett dotterforetag till det moderféretag som
mdste uppritta en koncernredovisning i enlighet med direktiv 2013/34/EU, ska den relevanta totala drsomsittningen
vara den totala rsomsittning eller motsvarande typ av inkomst i enlighet med relevanta redovisningsrattsakter enligt
den senaste tillgingliga sammanstillda redovisning som har godkints av ledningsorganet for det yttersta moderfore-
taget till foretaget.

@) I friga om en fysisk person, maximala administrativa avgifter pd minst 5 000 000 EUR eller, i medlemsstater vars
valuta inte &r euro, motsvarande virde i nationell valuta den 2 juli 2014.

h) Maximala administrativa avgifter pa dtminstone tvd génger beloppet for den fordel som erhallits genom overtradelsen,
om denna fordel kan faststillas, dven om detta belopp 6verstiger maxbeloppen i leden f och g.

7. Medlemsstaterna fir ge behoriga myndigheter befogenhet att pdfora andra typer av sanktioner utver dem som
avses i punkt 6, eller att foreligga sanktioner som overskrider de belopp som avses i punkt 6 f, g och h.

Artikel 71
Offentliggorande av beslut

1. Medlemsstaterna ska foreskriva att de behoriga myndigheterna ska offentliggora varje beslut om administrativa
sanktioner eller atgarder for overtridelser av forordning (EU) nr 600/2014 eller av de nationella bestimmelser som har
antagits vid genomférandet av detta direktiv pd deras officiella webbplatser utan onodigt drojsmal efter det att den person
som har péférts en sanktion har underrittats om det beslutet. Offentliggrandet ska innehélla dtminstone information om
overtradelsens typ och art och om vilka personer som ér ansvariga. Den skyldigheten giller inte beslut om infrande av
dtgirder av utredningskaraktar.

Om den behériga myndigheten anser att offentliggorandet av identiteten av de juridiska personer som ar foremal for
beslutet eller av en fysisk persons personuppgifter, skulle vara oproportionerligt efter en bedémning fran fall till fall av
proportionaliteten i offentliggérandet av sidana uppgifter, eller om sidant offentliggérande skulle dventyra finansmark-
nadernas stabilitet, eller en pagdende utredning, ska medlemsstaterna sikerstilla att de behoriga myndigheterna antingen
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a) skjuter upp offentliggérandet av beslutet om paférande av sanktionen eller tgirden tills anledningen till att inte
offentliggéra den upphor att gilla,

=

offentliggdr beslutet om att pafora sanktionen eller dtgirden pd anonym grund i enlighet med nationell ritt, om
sadant anonymt offentliggorande sikerstaller ett effektivt skydd av de berorda personuppgifterna,

KX

inte alls offentliggor beslutet att pdfora en sanktion eller dtgird om de alternativ som anges i leden a och b inte anses
tillréckliga for att sikerstilla

i) att finansiella marknaders stabilitet inte skulle dventyras,

ii) att offentliggérandet av dessa beslut dr oproportionerligt med hinsyn till dtgirder som bedéms vara av mindre
betydelse.

Vid ett beslut om att offentliggéra en sanktion eller dtgird pd anonym grund fir offentliggérandet av de relevanta
uppgifterna skjutas upp under en rimlig tidsperiod, om det antas att anledningen till det anonyma offentliggérandet
kommer att upphora att gilla under denna tidsperiod.

2. Vid overklagande av beslutet om att pifora en sanktion eller tgérd infor relevanta réttsliga eller andra myndigheter,
ska de behoriga myndigheterna pé sin officiella webbplats omedelbart dven offentliggéra information om detta och all
senare information om resultatet av ett sddant 6verklagande. Dessutom ska alla beslut om ogiltigforklarande av ett
tidigare beslut att pafora en sanktion eller dtgird offentliggoras.

3. De behoriga myndigheterna ska sikerstilla att alla offentliggéranden som gors i enlighet med denna artikel ska
finnas kvar pd deras officiella webbplats i minst fem &r efter offentliggorandet. Personuppgifter i detta offentliggérande
ska endast finnas pa den behoriga myndighetens webbplats sd linge detta krivs enligt gillande regler for uppgiftsskydd.

Behoriga myndigheter ska informera Esma om alla administrativa sanktioner som men som inte offentliggjorts i enlighet
med punkt 1 ¢, inbegripet overklaganden av dessa och utgédngen av de 6verklagandena. Medlemsstaterna ska sakerstilla
att de behériga myndigheterna fér information och den slutliga domen nir straffrittsliga péfoljder piforts och att de
limnar den informationen till Esma. Esma ska uppritthélla en central databas 6ver sanktioner som rapporterats till Esma
med informationsutbyte mellan de behériga myndigheterna som enda syfte. Databasen ska vara tillginglig endast for
behoriga myndigheter och ska uppdateras pd grundval av uppgifter som limnats av de behoriga myndigheterna.

4. Medlemsstaterna ska arligen ge Esma uppgifter i aggregerad form om alla sanktioner och tgirder som péforts i
enlighet med punkterna 1 och 2. Den skyldigheten géller inte for dtgirder av utredningskaraktir. Esma ska offentliggéra
den informationen i en drlig rapport.

Om medlemsstaterna i enlighet med artikel 70 har valt att foreskriva straffrittsliga pafoljder for overtridelser av de
bestimmelser som avses i den artikeln, ska deras behoriga myndigheter drligen tillhandahélla Esma anonyma uppgifter i
aggregerad form om alla brottsutredningar som inletts och alla straffrittsliga pafoljder som péaforts. Esma ska i en arlig
rapport offentliggora uppgifter om péforda straffrittsliga pafoljder.

5. Om den behoriga myndigheten har offentliggjort en administrativ atgérd, sanktion eller straffrittslig pafoljd ska den
samtidigt informera Esma om detta.
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6. Om den offentliggjorda straffrittsliga paféljden eller administrativa sanktionen géller ett virdepappersforetag, en
marknadsoperator, en leverantor av datarapporteringstjanster, ett kreditinstitut i samband med investeringstjdnster och
investeringsverksamhet eller sidotjinster eller en filial till ett tredjelandsforetag, som auktoriserats i enlighet med detta
direktiv, ska Esma ligga till en hinvisning till den offentliggjorda sanktionen i det relevanta registret.

7.  Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for genomférande i friga om forfarandena och formerna for
overlimnande av information enligt denna artikel.

Esma ska 6verlimna dessa forslag till tekniska standarder for genomférande till kommissionen senast den 3 januari 2016.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for genomférande som avses i forsta stycket i enlighet
med artikel 15 i forordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 72

Utbvande av tillsyns befogenheter och befogenheter att pifora sanktioner

1. De behériga myndigheterna ska utéva alla tillsynsbefogenheter, inbegripet utredningsbefogenheter och befogenheter
att besluta om atgirder, som avses i artikel 69, och de befogenheter att pafora sanktioner som avses i artikel 70, i enlighet
med deras nationella rittsliga ramar

a) direkt,

b) i samarbete med andra myndigheter,

) pé eget ansvar genom delegering till enheter till vilka uppgifter har delegerats enligt artikel 67.2, eller

d) genom ansokan hos de behoriga rittsliga myndigheterna.

2. Medlemsstaterna ska sikerstilla att de behoriga myndigheterna, nir de faststiller typ och nivd pa en administrativ
sanktion eller dtgdrd som har paforts vid utovande av de befogenheter att pifora sanktioner som avses i artikel 70,
beaktar alla relevanta omstindigheter, bland annat foljande, dir sé ar limpligt:

a) Overtridelsens allvarlighetsgrad och varaktighet.

b) Graden av ansvar hos den fysiska eller juridiska person som gjort sig skyldig till évertradelsen.

Xl

Den fysiska eller juridiska personens finansiella stillning, som den indikeras i synnerhet genom den ansvariga juridiska
personens totala omsittning eller den ansvariga fysiska personens drsinkomst och nettotillgdngar.

&

Omfattningen av erhallna vinster eller forluster som undvikits av den ansvariga fysiska eller juridiska personen, i den
man de kan bestimmas.

€

Forluster for tredjeparter orsakade av overtridelsen, i den médn de kan faststillas.

=

Viljan hos den ansvariga fysiska eller juridiska person att samarbeta med den behériga myndigheten, utan att det
péaverkar behovet av att sikerstilla dterbetalning av den vinst som personen gjort eller de forluster som denne undvikit.
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2) Tidigare overtradelser av den ansvariga fysiska eller juridiska personen.

De behériga myndigheterna fir beakta fler faktorer dn dem som avses i forsta stycket nar de faststéller typ och nivd pa
administrativa sanktioner och dtgérder.

Artikel 73
Rapportering av dvertridelser

1. Medlemsstaterna ska sikerstilla att behoriga myndigheter etablerar effektiva mekanismer for att mojliggora rap-
portering av potentiella eller faktiska overtridelser av bestimmelserna i férordning (EU) nr 600/2014 och nationella
bestimmelser som antagits vid genomf6randet av detta direktiv till de behériga myndigheterna.

Bland de mekanismer som avses i forsta stycket ska dtminstone omfatta foljande:

a) Sirskilda forfaranden for mottagande av rapporter om potentiella eller faktiska overtridelser och uppféljning av dem,
inbegripet inrittande av sikra kommunikationskanaler fér sidana rapporter.

£

Lampligt skydd av anstillda vid finansiella institut som rapporterar dvertradelser som begdtts inom finansinstitutet mot
atminstone repressalier, diskriminering och andra former av missgynnande behandling.

C

Identitetsskydd for bade den person som anmiler overtridelser och den fysiska person som anklagas for att vara
ansvarig for en Overtridelse i alla skeden av forfarandet, sdvida det enligt nationella ritt inte krévs att informationen
rojs i samband med ytterligare utredning eller efterfoljande rittsliga forfaranden.

2. Medlemsstaterna ska kriva att virdepappersforetag, marknadsoperatorer, leverantorer av datarapporteringstjinster,
kreditinstitut i samband med investeringstjanster eller investeringsverksamhet och sidotjanster samt tredjelandsforetags
filialer har inrattat limpliga forfaranden for att deras anstillda ska kunna anmila potentiella eller faktiska overtridelser
internt genom en sarskild, oberoende och autonom kanal.

Artikel 74
Riitt att overklaga

1. Medlemsstaterna ska se till att alla beslut som fattats i enlighet med bestimmelserna i forordning (EU) nr 600/2014
eller med stod av lagar och andra forfattningar som har antagits i enlighet med detta direktiv ar vil underbyggda och kan
overklagas i domstol. Ritt att overklaga i domstol ska dven finnas i det fall att beslut om auktorisation inte har fattats
inom sex médnader efter det att en ansdkan som innehller alla begirda uppgifter har limnats in.

2. Medlemsstaterna ska foreskriva att ett eller flera av foljande organ, enligt vad som faststills i nationell ritt, i
konsumenternas intresse och enligt nationell ritt, ocksa ska kunna vidta dtgirder vid domstol eller behorig administrativ
myndighet for att sikerstilla att forordning (EU) nr 600/2014 och de nationella bestimmelserna som antagits vid
genomforandet av detta direktiv tillimpas:

a) Offentliga organ eller deras foretridare.

b) Konsumentorganisationer som har ett legitimt intresse av att skydda konsumenterna.

¢) Yrkesorganisationer som har ett legitimt intresse av att agera for att skydda sina medlemmar.
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Artikel 75
System for s klagomal for domstol

1. Medlemsstaterna ska, dir sd dr limpligt genom att anvinda befintliga organ, sikerstilla upprittandet av effektiva
och dndamélsenliga klagomals- och tvistlosningsforfaranden utanfor domstol for konsumenttvister rérande virdepappers-
foretags tillhandahallande av investerings- och sidotjanster. Medlemsstaterna ska vidare sakerstilla att alla virdepappers-
foretag ansluts till ett eller flera sidana organ som handligger sddana klagoméls- och tvistlosningsforfaranden.

2. Medlemsstaterna ska se till att dessa organ samarbetar aktivt med sina motparter i andra medlemsstater for att losa
grinsoverskridande tvister.

3. De behoriga myndigheterna ska underritta Esma om de klagomals- och tvistlosningsforfaranden enligt punkt 1 som
finns tillgdngliga inom deras jurisdiktion.

Esma ska offentliggéra och uppdatera en forteckning 6ver samtliga system utanfor domstol pa sin webbplats.

Artikel 76
Tystnadsplikt

1. Medlemsstaterna ska foreskriva att de behériga myndigheterna, alla personer som arbetar, eller har arbetat, for de
behoriga myndigheter eller organ som tilldelats uppgifter enligt artikel 67.2 samt de revisorer och sakkunniga som har
anlitats av de behoriga myndigheterna dr bundna av tystnadsplikt. Utan att det paverkar krav i nationella straffrittsliga
eller skatterattsliga bestimmelser eller 6vriga bestimmelser i detta direktiv eller férordning (EU) nr 600/2014, far de inte
rojakonfidentiell information som de fitt i tjansten, utom i sammandrag eller i sammanstillning som omojliggor
identifikation av enskilda virdepappersforetag, marknadsoperatorer, reglerade marknader eller nigon annan person.

2. Om ett virdepappersforetag, marknadsoperator eller reglerad marknad har forsatts i konkurs eller tvingslikviderats,
far konfidentiell information, om uppgifterna inte ror tredjepart, rojas i tvistemdl eller handelsmal om det dr nodvindigt
for att kunna driva malet.

3. De behoriga myndigheter, organ eller andra fysiska eller juridiska personer utom behoriga myndigheter som mottar
konfidentiell information enligt detta direktiv eller férordning (EU) nr 600/2014 fér, utan att det pdverkar krav i
nationella straffriittsliga eller skatterittsliga bestimmelser, anvinda denna information, sdvitt giller de behériga myndig-
heterna, enbart for utférandet av sina uppgifter och utévandet av sina befogenheter inom riackvidden for detta direktiv
eller forordning (EU) nr 600/2014, eller savitt géller andra myndigheter, organ eller fysiska eller juridiska personer, for det
andamél for vilket sddan information limnades till dem och/eller inom ramen for administrativa eller réttsliga férfaranden
som har ett samband med utévandet av de befogenheterna. Om den behoriga myndighet eller annan myndighet, organ
eller person som 6verlimnar uppgifterna ger sitt samtycke, fir den mottagande myndigheten emellertid anvinda dem i
andra syften.

4. Bestimmelserna om tystnadsplikt i denna artikel ska gilla for allt mottagande, utbyte eller formedling av kon-
fidentiell information i enlighet med detta direktiv eller férordning (EU) nr 600/2014. Den hir artikeln ska emellertid inte
hindra att de behériga myndigheterna utbyter eller formedlar konfidentiell information i enlighet med detta direktiv eller
forordning (EU) nr 600/2014, och andra direktiv eller forordningar som ér tillimpliga pd virdepappersforetag, kredit-
institut, pensionsfonder, fondforetag, AIF-fonder, forsikrings- och aterforsikringsformedlare, forsikringsforetag, reglerade
marknader eller marknadsoperatérer, centrala motparter, virdepapperscentraler eller annars med medgivande av den
behériga myndighet eller annan myndighet eller ett organ eller en fysisk eller juridisk person som meddelade infor-
mationen.

5. Denna artikel ska inte hindra de behoriga myndigheterna frén att i enlighet med nationell ritt utbyta eller formedla
konfidentiell information som inte har mottagits frin en annan medlemsstats behoriga myndighet.
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Artikel 77
Forhéllandet till revisorer

1. Medlemsstaterna ska &tminstone foreskriva att varje person som ir auktoriserad i den mening som avses i Eu-
ropaparlamentets och rédets direktiv 2006/43/EG (') och som i ett virdepappersforetag, en reglerad marknad eller en
leverantor av datarapporteringstjanster utfor det uppdrag som beskrivs i artikel 34 i direktiv 2013/34/EU eller artikel 73 i
direktiv 2009/65[EG eller varje annat uppdrag som foreskrivs i lag, ska vara skyldig att omgdende underritta de behoriga
myndigheterna om alla uppgifter eller beslut som ror det foretag som han eller hon har fatt kinnedom om under sitt
arbete och som kan

a) utgbra en pdtaglig overtridelse av lagar och andra forfattningar som reglerar villkoren fér auktorisation eller som
sarskilt reglerar vardepappersforetagens verksamhet,

b) paverka virdepappersforetagets fortsatta verksamhet,

¢) leda till att rikenskaperna inte godkinns eller till att reservationer framstalls.

Denna person ska ocksa vara skyldig att rapportera alla uppgifter och beslut som ror ett foretag som har néra forbindelser
med det virdepappersforetag inom vilket vederbérande utfor sitt uppdrag, vilka han eller hon har fitt kinnedom om
under fullgérandet av en av de uppgifter som avses i forsta stycket.

2. Personer som auktoriserats i den mening som avses i direktiv 2006/43/EG, och som i god tro rapporterar sddana
uppgifter eller beslut som avses i punkt 1 till de behériga myndigheterna, ska inte stillas till ndgot som helst ansvar och
avslojandet ska inte heller utgéra en overtridelse av eventuella restriktioner i avtal eller lagstiftning for rojande av
uppgifter.

Attikel 78
Uppgiftsskydd

Behandlingen av personuppgifter som har samlats in vid eller for utovandet av tillsynsbefogenheter, inbegripet utred-
ningsbefogenheter, i enlighet med det hir direktivet ska ske i enlighet med nationell ritt fér genomférande av direktiv
95/46[EG och i forekommande fall med forordning (EG) nr 45/2001.

KAPITEL II
Samarbete mellan de behoriga myndigheterna i medlemsstaterna och med Esma
Artikel 79
Skyldighet att samarbeta

1. Behoriga myndigheter fran skilda medlemsstater ska samarbeta med varandra nir det dr nodvindigt for att de under
utovandet av sina befogenheter enligt detta direktiv eller forordning (EU) nr 600/2014 eller nationell ritt ska kunna
utfora sina uppdrag enligt detta direktiv eller férordning (EU) nr 600/2014.

Om medlemsstaterna i enlighet med artikel 70 har valt att foreskriva straffrittsliga pafoljder for overtridelser av de
bestimmelser som aves i den artikeln, ska de se till att limpliga atgdrder vidtagits s att de behoriga myndigheterna har
alla nodvindiga befogenheter att uppritthalla kontakter med rittsliga myndigheter inom sin jurisdiktion for att fa sirskild
information om brottsutredningar eller forfaranden som inletts pa grund av eventuella dvertridelser av detta direktiv och
forordning (EU) nr 600/2014 och vidarebefordra samma information till andra behoriga myndigheter och Esma si att de
kan uppfylla sin skyldighet att samarbeta med varandra och Esma i enlighet med detta direktiv och forordning (EU) nr
600/2014.

(') Europaparlamentets och rddets direktiv 2006/43/EG av den 17 maj 2006 om lagstadgad revision av drsbokslut och sammanstilld
redovisning och om andring av ridets direktiv 78/660/EEG och 83/349[EEG samt om upphivande av rédets direktiv 84/253/EEG
(EUT L 157, 9.6.2006, s. 87).

141



Bilaga 4 SOU 2015:2

L 173466 - Europeiska unionens officiella tidning 12.6.2014

De behoriga myndigheterna ska bistd behoriga myndigheter i de andra medlemsstaterna. De ska sarskilt utbyta infor-
mation och samarbeta i utrednings- eller tillsynsverksamhet.

De behériga myndigheterna fir &ven samarbeta med behoriga myndigheter i andra medlemsstater for att underlitta
indrivning av sanktionsavgifter.

For att underlitta och paskynda samarbetet, sirskilt utbytet av information, ska medlemsstaterna utse en enda behorig
myndighet som kontaktpunkt vad géller detta direktiv och forordning (EU) nr 600/2014. Medlemsstaterna ska meddela
kommissionen, Esma och de andra medlemsstaterna namnen pa de myndigheter som har utsetts att motta forfragningar
om utbyte av information eller samarbete enligt denna punkt. Esma ska offentliggora en forteckning over dessa myn-
digheter pé sin webbplats och fortlopande uppdatera den.

2. Nir en handelsplats som har etablerat sig i en virdmedlemsstat, med beaktande av situationen pd virdmedlems-
statens virdepappersmarknad, har kommit att f& visentlig betydelse for virdepappersmarknadernas sitt att fungera och
skyddet av investerarna i virdmedlemsstaten, ska hem- och virdmedlemsstatens for handelsplatsen behoriga myndigheter
uppritta samarbetsformer som stdr i proportion till detta forhallande.

3. Medlemsstaterna ska vidta nodvindiga administrativa och organisatoriska atgérder for att underlitta det bistind som
foreskrivs i punkt 1.

De behériga myndigheterna fér i samarbetet anvinda sina befogenheter dven da det uppforande som utreds inte utgér en
overtridelse av gillande bestimmelser i medlemsstaten i friga.

4. Om en behorig myndighet har goda skl att misstinka att enheter som inte stdr under dess 6verinseende har utfort
handlingar i en annan medlemsstat som strider mot detta direktiv eller forordning (EU) nr 600/2014 ska den anmila
detta pd ett sd tydligt sitt som mojligt till den behoriga myndigheten i den andra medlemsstaten och till Esma. Den
underrittade behoriga myndigheten ska vidta limpliga dtgérder. Den ska underritta den behériga myndighet som limnat
anmilan och Esma om resultatet av dtgirden och, i den man det dr mojligt, om hur édrendet utvecklas i stort. Denna
punkt ska inte paverka befogenheterna for den behoriga myndighet som har limnat underrittelsen.

5. Utan att det paverkar tillimpningen av punkterna 1 och 4 ska behoriga myndigheter meddela Esma och andra
behoriga myndigheter detaljerade uppgifter om

a) varje begiran om att reducera storleken pd en position eller en exponering i enlighet med artikel 69.2 o,

b) eventuella begrinsningar av personers méjligheter att investera i ett rdvaruderivat enligt artikel 69.2 p.

Meddelandet ska innehalla, diar det ar relevant, detaljerade uppgifter om ett krav eller en begiran i enlighet med
artikel 69.2 j, inbegripet identitetsuppgifter om den eller de personer till vilka begiran riktades och skilen till detta,
samt omfattningen av de grinser som inforts i enlighet med artikel 69.2 p inklusive den berdrda personen, tillimpliga
finansiella instrument, eventuella begrinsningar av storleken pd de positioner som en person kan inneha vid alla
tidpunkter, eventuella undantag fran detta som beviljats i enlighet med artikel 57, och skilen till detta.

Meddelandena ska ldmnas senast 24 timmar innan dtgdrderna eller bestimmelserna dr avsedda att trida i kraft. Under
exceptionella omstindigheter fir en behérig myndighet limna meddelandet mindre 4n 24 timmar innan dtgérden ska
trada i kraft om det inte 4r mojligt att ge 24 timmars varsel.

En behorig myndighet i en medlemsstat som mottar ett meddelande enligt denna punkt fir vidta dtgirder enligt
artikel 69.2 o eller p om den anser att dtgirden 4r nodvindig for att uppnd den andra behoriga myndighetens mal.
Den behériga myndigheten ska ocksd ge varsel i enlighet med denna punkt om den planerar att vidta dtgarder.
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Om en dtgird som beskrivs i led a eller b i forsta stycket i denna punkt avser energiprodukter som handlas pa
grossistmarknaden ska den behoriga myndigheten ocksd meddela byrdn for samarbete mellan energitillsynsmyndigheter
(Acer), vilken inrittades i enlighet med férordning (EG) nr 713/2009.

6.  Nar det giller utslippsritter ska behoriga myndigheter samarbeta med offentliga organ som har behérighet for
tillsyn Gver spotmarknader och auktionsmarknader och med behoriga myndigheter, registerforvaltare och andra offentliga
organ som har som uppdrag att utova tillsyn av efterlevnad enligt direktiv 2003/87/EG i syfte att sikerstilla att de kan
skaffa en samlad overblick over marknader for utslappsritter.

7. Nir det giller jordbruksravaruderivat, ska de behoriga myndigheterna rapportera till och samarbeta med de offent-
liga organ som ir ansvariga for tillsyn, forvaltning och reglering av fysiska jordbruksmarknader enligt forordning (EU)
nr 1308/2013.

8. Kommissionen ska ges befogenhet att anta delegerade akter enligt artikel 89 som faststiller de kriterier enligt vilka
en handelsplats verksamhet i en virdmedlemsstat kan anses vara av vésentlig betydelse for virdepappersmarknadernas satt
att fungera och for skyddet av investerarna i den virdmedlemsstaten.

9.  Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for genomférande i syfte att faststélla standardformulir, mallar och
forfaranden for de samarbetsformer som avses i punkt 2.

Esma ska 6verlimna dessa forslag till tekniska standarder f6r genomforande till kommissionen senast den 3 januari 2016.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for genomforande som avses i forsta stycket i enlighet
med artikel 15 i forordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 80
Samarbete mellan behoriga myndigheter i tillsynsverksamhet, for kontroller pé plats eller utredningar

1. Den behoriga myndigheten i en medlemsstat fir begira att den behoriga myndigheten i en annan medlemsstat
samarbetar betriffande tillsynsverksamhet, eller i samband med en kontroll pa plats eller en utredning. Nir det ror sig om
virdepappersforetag som r fjdrrmedlemmar eller fjarrdeltagare pa en reglerad marknad, fir den behoriga myndigheten for
den reglerade marknaden vilja att vinda sig direkt till dessa, varvid den vederborligen ska informera den i hemmedlems-
staten behoriga myndigheten for denna fjarrmedlem eller fjarrdeltagare.

I det fall en behorig myndighet fir en begiran om en kontroll pa plats eller en utredning ska den, inom ramen for sina
befogenheter

a) sjilva utfora kontrollerna eller utredningarna,

b) ge de myndigheter som har begirt kontrollerna eller utredningarna tillstind att utféra dem,

) ge revisorer eller sakkunniga tillstind att utfora kontrollerna eller utredningarna.

2. I syfte att uppnd samstimmighet i tillsynspraxis far Esma delta i tillsynskollegiernas verksamhet, inbegripet kont-
roller eller utredningar pa plats som genomfors gemensamt av tvé eller fler behériga myndigheter i enlighet med artikel 21
i forordning (EU) nr 1095/2010.

3. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn i syfte att specificera de uppgifter som ska utbytas
mellan behoriga myndigheter nir de deltar i samarbete avseende tillsynsverksamhet, kontroller pd plats och vid utred-
ningar.
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Esma ska 6verlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket i enlighet med
artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

4. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for genomforande i syfte att faststilla standardformulir, mallar och
forfaranden for behoriga myndigheter nir de ska samarbeta avseende tillsynsverksamhet, kontroller pa plats och vid
utredningar.

Esma ska 6verlimna dessa forslag till tekniska standarder for genomforande till kommissionen senast den 3 januari 2016.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for genomférande som avses i forsta stycket i enlighet
med artikel 15 i forordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 81
Informationsutbyte

1. De behoriga myndigheter som i dverensstimmelse med artikel 79.1 i detta direktiv har utsetts till kontaktpunkter
vad giller detta direktiv och forordning (EU) nr 600/2014 ska omedelbart forse varandra med de upplysningar som
erfordras for att de, i egenskap av behoriga myndigheter som utsetts i enlighet med artikel 67.1 i detta direktiv, ska kunna
utfora sina uppgifter i Sverensstimmelse med de bestimmelser som har antagits enligt detta direktiv eller férordning (EU)
nr 600/2014.

De behoriga myndigheter som utbyter information med andra behoriga myndigheter enligt detta direktiv eller forordning
(EU) nr 600/2014 far samtidigt med meddelandet ange att sddan information inte fr rojas utan deras uttryckliga
samtycke, och dé endast i det syfte till vilket den myndighet som tillhandaholl informationen har givit sitt samtycke.

2. De behériga myndigheter som har utsetts till kontaktpunkter i enlighet med artikel 79.1 fér vidarebefordra sidan
information som mottagits i enlighet med punkt 1 i den hir artikeln och artiklarna 77 och 88 till sidana myndigheter
som avses i artikel 67.1. De fir inte vidarebefordra informationen till andra organ eller fysiska eller juridiska personer
utan uttryckligt samtycke frin de behoriga myndigheter som har éverlimnat informationen och endast for de dndamal
for vilka dessa myndigheter gav sitt samtycke, med undantag for vederborligen motiverade fall. I detta sist nimnda fall ska
kontaktpunkten omedelbart underrdtta den kontaktpunkt som 6verlimnat informationen.

3. De myndigheter som avses i artikel 71 och andra organ eller fysiska eller juridiska personer som mottar kon-
fidentiell information enligt punkt 1 i den hir artikeln, eller i enlighet med artiklarna 77 och 88, far endast anvinda dem
for att genomfora sina uppgifter, bland annat i foljande fall:

a) For att kontrollera att villkoren for att virdepappersforetag ska fa starta verksamhet dr uppfyllda och for att underlitta
koncernbaserad eller icke koncernbaserad overvakning av sidan verksamhet, sirskilt med avseende pd kapitalkrav
enligt direktiv 2013/36/EU, forfaranden for administration och redovisning samt mekanismer fér internkontroll.

b) For att 6vervaka att handelsplatserna fungerar vil.

¢) For att besluta om sanktioner.

d) Vid administrativa 6verklaganden av beslut som fattats av de behoriga myndigheterna.

Vid domstolsforfaranden som har inletts enligt artikel 74.

o
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f) Inom ramen for det system for investerares klagomal utanfor domstol som foreskrivs i artikel 75.

4. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for genomforande i syfte att faststilla standardformulir, mallar och
forfaranden for utbyte av information.

Esma ska 6verlimna dessa forslag till tekniska standarder for genomférande till kommissionen senast den 3 januari 2016.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for genomférande som avses i forsta stycket i enlighet
med artikel 15 i forordning (EU) nr 1095/2010.

5. Varken den hir artikeln, artikel 76 eller 88 ska hindra en behorig myndighet frén att till Esma, Europeiska
systemrisknimnden, centralbankerna, ECBS och ECB i deras egenskap av monetira myndigheter och, dér sa r lampligt,
till andra offentliga myndigheter med ansvar for att 6vervaka betalnings- och avvecklingssystem Gverlimna konfidentiella
uppgifter som ska anvindas for att de ska kunna fullgora sina verksamhetsuppgifter. Dessa myndigheter eller organ ska
inte heller hindras frin att meddela de behoriga myndigheterna de uppgifter dessa eventuellt behéver for att utfora sina
verksamhetsuppgifter enligt detta direktiv eller férordning (EU) nr 600/2014.

Artikel 82
Bindande medling

1. De behoriga myndigheterna far till Esma hanskjuta situationer dir en begiran enligt ett av foljande led har avslagits
eller inte lett till atgirder inom rimlig tid, nimligen

a) en begdran om att utfora tillsynsverksamhet, en kontroll pd plats eller en utredning enligt artikel 80, eller

b) en begdran om att utbyta uppgifter enligt artikel 81,

2. Ide situationer som avses i punkt 1 fir Esma agera i enlighet med artikel 19 i férordning (EU) nr 1095/2010, utan
att det paverkar vare sig de majligheter att vigra att tillmotesgd en begéran om uppgifter som anges i artikel 83 i detta
direktiv eller Esmas mojligheter att handla i enlighet med artikel 17 i forordning (EU) nr 1095/2010.

Attikel 83
Vigran att samarbeta

En behorig myndighet fir végra att tillmotesgd en begdran om samarbete vid genomforandet av en utredning, kontroll pa
plats eller tillsynsverksamhet enligt artikel 84 eller att utbyta information enligt artikel 81 endast om

a) rittsliga forfaranden i friga om samma girningar och personer redan har inletts infér myndigheterna i den aktuella
medlemsstaten,

b) ett slutligt avgorande redan har meddelats mot samma person for samma girningar i den berérda medlemsstaten.

Nir den behoriga myndigheten har for avsikt att inte tillmotesgd en sidan begiran ska denna underritta den behoriga
myndighet som limnat begiran och Esma om detta och limna sd fullstindiga uppgifter som majligt.
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Attikel 84
Samréd fore beviljande av auktorisation

1. Samrad ska ske med de behoriga myndigheterna i den andra berérda medlemsstaten fére beviljande av auktorisation
till ett virdepappersforetag som dr nigot av foljande:

a) Ett dotterforetag till ett virdepappersforetag eller en marknadsoperator eller ett kreditinstitut som auktoriserats i en
annan medlemsstat.

=

Ett dotterforetag till moderforetaget till ett virdepappersforetag eller kreditinstitut som auktoriserats i en annan
medlemsstat.

¢) Kontrollerat av samma fysiska eller juridiska personer som kontrollerar ett virdepappersforetag eller kreditinstitut som
auktoriserats i en annan medlemsstat.

2. Samrdd ska ske med de behoriga myndigheterna i den medlemsstat som ér ansvarig for tillsynen av kreditinstitut
eller forsikringsforetag fore beviljande av auktorisation till ett virdepappersforetag eller en marknadsoperator som ar
nagot av foljande:

a) Ett dotterforetag till ett kreditinstitut eller forsikringsforetag som auktoriserats i unionen.

b) Ett dotterforetag till moderforetaget till ett kreditinstitut eller forsikringsforetag som auktoriserats i unionen.

¢) Ett foretag som ar kontrollerat av samma fysiska eller juridiska personer som kontrollerar ett kreditinstitut eller
forsakringsforetag som auktoriserats i unionen.

3. De behoriga myndigheter som avses i punkterna 1 och 2 ska sirskilt samrdda med varandra vid bedomningen av
aktiedgarnas eller medlemmarnas limplighet, samt anseende och erfarenhet vad giller personer som leder forvaltningen av
ett annat foretag inom samma koncern. De ska utbyta all den information om aktieiigarnas eller medlemmarnas
lamplighet, samt anseende och erfarenhet vad giller personer som leder verksamheten, som ar relevant for andra berorda
behoriga myndigheter vid beviljande av auktorisation eller vid den fortlopande bedémningen av hur villkoren for verk-
samheten uppfylls.

4. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for genomforande i syfte att faststilla standardformulir, mallar och
forfaranden fér samrdd med andra behoriga myndigheter fore beviljande av auktorisation.

Esma ska 6verlimna dessa forslag till tekniska standarder for genomférande till kommissionen senast den 3 januari 2016.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for genomférande som avses i forsta stycket i enlighet
med artikel 15 i forordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 85

£ h

Virdmedl aternas befog

1. Virdmedlemsstaten ska foreskriva att den behoriga myndigheten for statistiska andamal far kriva att virdepappers-
foretag med filialer inom landets territorium ldmnar regelbundna rapporter om filialernas verksamhet.
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2. Vid fullgorandet av sina skyldigheter enligt detta direktiv ska virdmedlemsstaterna foreskriva att den behériga
myndigheten far krava att filialer till virdepappersforetag tillhandahéller den information som behovs for overvakningen
av att de foljer de normer i virdlandet som r tillimpliga pd dem i de fall som avses i artikel 35.8. De kraven fir dock
inte vara stringare dn dem som samma medlemsstat stiller pd etablerade foretag for att kontrollera att dessa normer f6ljs.

Artikel 86
Forsiktighetsatgirder som virdmedlemsstaten ir skyldig att vidta

1. Om den behoriga myndigheten i virdmedlemsstaten har tydliga och pévisbara grunder for att anta att ett vér-
depappersforetag som 4r verksamt inom dess territorium enligt friheten att tillhandahélla tjanster inte uppfyller sina
forpliktelser enligt de bestimmelser som har antagits i enlighet med detta direktiv, eller att ett virdepappersforetag som
har en filial inom dess territorium inte uppfyller sina forpliktelser enligt bestimmelser som har antagits i enlighet med
detta direktiv och enligt vilka den behoriga myndigheten i virdmedlemsstaten inte tilldelas befogenheter, ska den meddela
dessa undersokningsresultat till den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten.

Om ett virdepappersforetag fortsitter att handla pa ett sitt som tydligt skadar virdmedlemsstatens investerares intressen
eller leder till att marknaderna inte fungerar korrekt, trots de dtgirder som vidtagits av den behériga myndigheten i
hemmedlemsstaten, eller om sidana tgirder visar sig vara otillrickliga, ska foljande galla:

a) Den behoriga myndigheten i virdmedlemsstaten ska efter att ha underrittat den behoriga myndigheten i hemmedlems-
staten vidta limpliga dtgarder for att skydda investerarna och se till att marknaderna fungerar vil; detta ska inbegripa
mojligheten att hindra virdepappersforetag som bryter mot bestimmelserna frén att inleda fler transaktioner inom
deras territorium. Kommissionen och Esma ska utan onddigt drojsmal informeras om sidana dtgdrder.

b) Den behériga myndigheten i virdmedlemsstaten fér hinskjuta drendet till Esma, som fér agera i enlighet med de
befogenheter som den tilldelats genom artikel 19 i férordning (EU) nr 1095/2010.

2. Om en virdmedlemsstats behoriga myndigheter pavisar att ett virdepappersforetag som har en filial inom landets
territorium  overtrdder de lagar eller andra forfattningar som har antagits i den medlemsstaten i enlighet med de
bestimmelserna i detta direktiv genom vilka landets behoriga myndigheter tilldelas befogenheter, ska de myndigheterna
kriva att det berorda virdepappersforetaget upphor att bryta mot bestimmelserna.

Om det berdrda virdepappersforetaget inte vidtar erforderliga atgarder ska de behoriga myndigheterna i virdmedlems-
staten vidta alla lampliga dtgarder for att sorja for att det berorda virdepappersforetaget upphor att bryta mot bestim-
melserna. Hemmedlemsstatens behoriga myndigheter ska underrdttas om de dtgérder som vidtas.

Om virdepappersforetaget trots att virdmedlemsstaten vidtagit dtgérder fortsitter att bryta mot de bestimmelser i lagar
och andra forfattningar som avses i forsta stycket och som giller i virdmedlemsstaten, ska den behdriga myndigheten i
virdmedlemsstaten, efter att ha underrittat den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten, vidta limpliga dtgarder for
att skydda investerarna och se till att marknaderna fungerar vil. Kommissionen och Esma ska utan onodigt drojsmal
informeras om sddana dtgarder.

Dessutom far den behoriga myndigheten i virdmedlemsstaten hinskjuta drendet till Esma, som fér agera i enlighet med
de befogenheter som den tilldelats genom artikel 19 i férordning (EU) nr 1095/2010.

3. Om den behoriga myndigheten i virdmedlemsstaten for en reglerad marknad, MTF-plattform eller OTF-plattform
har tydliga och pévisbara grunder for att anta att denna reglerade marknad, MTF-plattform eller OTE-plattform inte
uppfyller sina forpliktelser enligt de bestimmelser som har antagits i enlighet med detta direktiv, ska den meddela detta
till den behoriga myndigheten i den reglerade marknadens eller MTF-plattformens eller OTF-plattformens hemmedlems-
stat.
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Om den reglerade marknaden eller MTF-plattformen eller OTF-plattformen fortsdtter att handla pd ett sitt som tydligt
skadar virdmedlemsstatens investerares intressen eller leder till att marknaderna inte fungerar korrekt, trots de atgérder
som har vidtagits av den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten, eller om sddana dtgérder visar sig vara otillrickliga,
ska den behériga myndigheten i virdmedlemsstaten, efter att ha underrittat den behériga myndigheten i hemmedlems-
staten, vidta lampliga dtgdrder for att skydda investerarna och se till att marknaderna fungerar vil, vilket ska inbegripa
mdjligheten att hindra den reglerade marknaden, MTF-plattformen eller OTF-plattformen frdn att ge i virdmedlemsstaten
etablerade fjarrmedlemmar eller fjarrdeltagare tillgdng till dess funktioner. Kommissionen och Esma ska utan onddigt
drojsmal informeras om sddana dtgirder.

Dessutom far den behoriga myndigheten i virdmedlemsstaten hinskjuta drendet till Esma, som fir agera i enlighet med
de befogenheter som den tilldelats genom artikel 19 i forordning (EU) nr 1095/2010.

4. Varje atgird enligt punkterna 1, 2 eller 3 som omfattar sanktioner for eller begrinsningar av ett virdepappers-
foretags eller en reglerad marknads verksamhet ska vederborligen motiveras och meddelas det berorda virdepappers-
foretaget eller den reglerade marknaden.

Artikel 87
Samarbete och utbyte av information med Esma

1. De behoriga myndigheterna ska samarbeta med Esma vid tillimpning av detta direktiv, i enlighet med férordning
(EU) nr 1095/2010.

2. De behériga myndigheterna ska utan onddigt drojsmal forse Esma med alla uppgifter den behover for att utfora sina
verksamhetsuppgifter enligt detta direktiv och forordning (EU) nr 600/2014 samt i enlighet med artiklarna 35 och 36 i
forordning (EU) nr 1095/2010.

KAPITEL 1T
Samarbete med tredjeland
Artikel 88
Informationsutbyte med tredjeland

1. Medlemsstaterna och, i enlighet med artikel 33 i férordning (EU) nr 1095/2010, Esma, far ingd samarbetsavtal om
utbyte av information med de behoriga myndigheterna i tredjeldnder endast om de utlimnade uppgifterna omfattas av
garantier om tystnadsplikt som minst motsvarar dem som krivs enligt artikel 76. Detta utbyte av information méste vara
avsett for fullgérande av de behdriga myndigheternas verksamhetsuppgifter.

En medlemsstats overforing av personuppagifter till ett tredjeland ska goras i enlighet med kapitel IV i direktiv 95/46[EG.

Esmas overforingar av personuppgifter till ett tredjeland ska goras i enlighet med artikel 9 i férordning (EU) nr 45/2001.

Medlemsstaterna och Esma fir ocksd ingd samarbetsavtal om utbyte av information med tredjelinders behoriga myn-
digheter, organ och fysiska eller juridiska personer som ansvarar for en eller flera av foljande verksamheter:

a) Tillsynen 6ver kreditinstitut, andra finansiella institut, forsikringsforetag och finansiella marknader.

b) Vardepappersforetags likvidation och konkurs eller liknande forfaranden.
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) Lagstadgad revision av virdepappersforetags och andra finansiella instituts, kreditinstituts och forsikringsforetags
rikenskaper vid fullgorandet av sina tillsynsuppgifter, eller som forvaltar ersittningssystem vid fullgorandet av sina
verksamhetsuppgifter.

&

Tillsyn over organ som ir inblandade i virdepappersforetags likvidation och konkurs eller liknande forfaranden.

o

Tillsyn over personer med uppdrag att utfora lagstadgad revision av rikenskaperna hos forsikringsforetag, kredit-
institut, virdepappersforetag och andra finansinstitut.

=)

Tillsyn Gver personer som ér aktiva pd marknader for utslippsritter i syfte att sikerstilla en samlad Gverblick over
finans- och spotmarknader.

Tillsyn 6ver personer som dr aktiva pd marknader for jordbruksravaruderivat i syfte att sikerstilla en samlad Gverblick
over finans- och spotmarknader.

©

De samarbetsavtal som avses i tredje stycket far endast ingds om de utlimnade uppgifterna omfattas av garantier om
tystnadsplikt som minst motsvarar dem som krévs i artikel 76. Detta utbyte av information ska vara avsett for full-
gorande av dessa myndigheters och organs eller fysiska eller juridiska personers verksamhetsuppgifter. Om ett samarbets-
avtal inbegriper en medlemsstats dverforing av personuppgifter ska den vara forenlig med kapitel IV i direktiv 95/46/EG
och med férordning (EG) nr 45/2001 om Esma ar involverad i overforingen.

2. Om informationen hirrér frin en annan medlemsstat fir de inte réjas utan uttryckligt samtycke frén de behoriga
myndigheter som har limnat ut den och endast i de syften till vilka dessa myndigheter limnat sitt samtycke. Samma
bestaimmelse giller for information som limnas av behoriga myndigheter i tredjelinder.

AVDELNING VII
DELEGERADE AKTER
Attikel 89
Utovande av delegeringen

1. Befogenheten att anta delegerade akter ges till kommissionen med forbehdll for de villkor som anges i denna artikel.

2. Den befogenhet att anta delegerade akter som avses i artikel 2.3, andra stycket i artikel 4.1.2, artiklarna 4.2, 13.1,
16.12, 23.4, 24.13, 25.8, 27.9, 28.3, 30.5, 31.4, 32.4, 33.8, 52.4, 54.4, 58.6, 64.7, 65.7 och 79.8 ska ges till kom-
missionen tills vidare frin och med den 2 juli 2014.

3. Den delegering av befogenhet som avses i artikel 2.3, andra stycket i artikel 4.1.2, artiklarna 4.2, 13.1, 16.12, 23.4,
24.13, 25.8, 27.9, 28.3, 30.5, 31.4, 32.4, 33.8, 52.4, 54.4, 58.6, 64.7, 65.7 och 79.8 fir nir som helst dterkallas av
Europaparlamentet eller radet. Ett beslut om aterkallelse innebir att delegeringen av den befogenhet som anges i beslutet
upphor att gilla. Beslutet fir verkan dagen efter det att det offentliggors i Europeiska unionens officiella tidning, eller vid ett
senare i beslutet angivet datum. Det paverkar inte giltigheten av delegerade akter som redan har tritt i kraft.

4. S& snart kommissionen antar en delegerad akt ska den samtidigt delge Europaparlamentet och rédet denna.
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5. En delegerad akt som antas enligt artikel 2.3, andra stycket i artikel 4.1.2, artiklarna 4.2, 13.1, 16.12, 23.4, 24.13,
25.8, 27.9, 28.3, 30.5, 31.4, 32.4, 33.8, 52.4, 54.4, 58.6, 64.7, 65.7 och 79.8 ska trida i kraft endast om varken
Europaparlamentet eller radet har gjort invindningar mot den delegerade akten inom en period av tre ménader frin den
dag dé akten delgavs Europaparlamentet och radet, eller om bdde Europaparlamentet och rddet, fore utgdngen av den
perioden, har underrittat kommissionen om att de inte kommer att invinda. Denna period ska forlingas med tre
ménader pd Europaparlamentets eller rddets initiativ.

SLUTBESTAMMELSER
Artikel 90
Rapporter och éversyn

1. Fore den 3 mars 2019 ska kommissionen, efter samrdd med Esma, ldgga fram en rapport fér Europaparlamentet
och ridet om

a) OTE-plattformars funktion, dven deras specifika anvindande av handel genom matchad principalhandel, med beak-
tande av den tillsynserfarenhet som behoriga myndigheter skaffat sig, antalet OTF-plattformar som auktoriserats i
unionen och deras marknadsandel, och sirskilt med en underskning av huruvida justeringar behovs av definitionen
av en OTE-plattform och huruvida de finansiella instrument som omfattas av OTF-kategorin fortfarande 4r limpliga,

=

funktionen hos ordningen for tillvixtmarknader for smd och medelstora foretag, med beaktande av antalet MTE-
plattformar som registrerats som tillvixtmarknader for smd och medelstora foretag, antal emittenter som ar nérva-
rande dir samt relevanta handelsvolymer;

rapporten ska i synnerhet innehélla en bedémning av om troskelvirdet i artikel 33.3 a forblir ett limpligt minimum
for att forverkliga mélen for tillvixtmarknader for smd och medelstora foretag enligt detta direktiv,

¢) verkan av krav avseende algoritmisk handel, bland annat algoritmisk hogfrekvenshandel,

&

erfarenheterna frin mekanismen for forbud mot vissa produkter eller metoder, med beaktande av antalet gdnger
mekanismerna har utlosts samt av deras effekter,

e) tillimpningen av administrativa sanktioner och straffrittsliga paféljder, framfor allt behovet av att ytterligare harmo-
nisera de administrativa sanktioner som faststills for 6vertradelser av kraven i detta direktiv och forordning (EU)
nr 600/2014,

verkan av tillimpningen av positionslimiter och positionsforvaltning for likviditet, marknadsmissbruk och ordnade
prissdttnings- och avvecklingsvillkor pd marknader for rdvaruderivat,

prisutvecklingen for uppgifter fore och efter handel frin reglerade marknader, MTE-plattformar, OTF-plattformar och
APA,

©

h) konsekvenserna av kravet pa att offentliggora avgifter, provisioner eller monetira eller icke-monetira forméner i
forbindelse med tillhandahéllandet av en investeringstjanst eller en sidotjanst till en kund i enlighet med artikel 24.9,
inbegripet dess konsekvenser for den inre marknadens funktion nir det giller grinsoverskridande investeringsradgiv-
ning.

2. Kommissionen ska, efter samrdd med Esma, ligga fram rapporter for Europaparlamentet och réddet om hur den
konsoliderade handelsinformation som har inrittats i enlighet med avdelning V har fungerat. Den rapport som giller
artikel 65.1 ska liggas fram senast den 3 september 2018. Den rapport som giller artikel 65.2 ska liggas fram senast den
3 september 2020.
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Den rapport som avses i forsta stycket ska innehdlla en bedomning av hur den konsoliderade handelsinformationen har
presterat i friga om foljande kriterier:

a) Tillgdngen till och punktligheten for information efter handel i ett konsoliderat format som omfattar samtliga trans-
aktioner, oavsett om de genomférs pa handelsplatser eller inte.

b) Tillgdngen till och punktligheten for fullstindig och partiell hogkvalitativ information efter handel i format som ar
latta att komma dt och anvinda for marknadsdeltagare och som ir tillgingliga enligt rimliga affarsvillkor.

Om kommissionen konstaterar att CTP inte har tillhandahllit information pé ett sitt som uppfyller de kriterier som
anges i andra stycket, ska kommissionen till sin rapport foga en begiran till Esma om att inleda ett forhandlat forfarande
for att genom offentlig upphandling, genomférd av Esma, utse en enhet som ska tillhandahdlla konsoliderad handels-
information. Esma ska inleda forfarandet efter mottagande av kommissionens begiran enligt de villkor som anges i
kommissionens begiran och i enlighet med Europaparlamentets och ridets férordning (EU, Euratom) nr 966/2012 (1).

3. Om det forfarande som beskrivs i punkt 2 inleds, ska kommissionen ha befogenhet att anta delegerade akter enligt
artikel 89 om dndring av artiklarna 59-65 och bilaga I avsnitt D till detta direktiv samt artikel 2.1.19 i férordning (EU)
nr 600/2014 genom att ange atgéirder for att:

a) Faststilla kontraktets varaktighet for den enhet som ska tillhandahilla konsoliderad handelsinformation och forfaran-
det och villkoren for forlingning av kontraktet och inledandet av ny offentlig upphandling.

=

Faststélla att den enhet som ska tillhandahélla konsoliderad handelsinformation ska gora det pd exklusiv grund och att
ingen annan enhet ska auktoriseras som CTP i enlighet med artikel 59.

Kl

Ge Esma befogenhet att se till att den enhet som ska tillhandahdlla konsoliderad handelsinformation och som har
utsetts genom offentlig upphandling foljer anbudsvillkoren.

&

Se till att den information efter handel som tillhandahalls av den enhet som ska tillhandahélla konsoliderad handels-
information héller hog kvalitet och foreligger i format som ir litta att komma &t och att anvinda for marknads-
deltagare och i ett konsoliderat format som omfattar hela marknaden.

Se till att informationen efter handel tillhandahalls enligt rimliga affirsvillkor, pd sivil konsoliderad som icke-kon-
soliderad grund, och tillgodoser informationsanvindarnas behov av den informationen i hela unionen.

o

)

Se till att handelsplatserna och APA till rimlig kostnad gér sina uppgifter om handel tillgingliga for den enhet som ska
tillhandahalla konsoliderad handelsinformation och som har utsetts genom offentlig upphandling, genomford av Esma.

Faststilla vilka dtgarder som ska vidtas om den enhet som ska tillhandahalla konsoliderad handelsinformation och som
har utsetts genom offentlig upphandling inte foljer anbudsvillkoren.

w©

=

Faststilla vilka dtgarder som ska vidtas sd att CTP som ar auktoriserade enligt artikel 59, om den befogenhet som avses
iled b i denna punkt inte utnyttjas eller om ingen enhet utses genom offentlig upphandling, fér fortsitta att
tillhandahalla konsoliderad handelsinformation tills en ny offentlig upphandling har slutforts och en enhet som ska
tillhandahalla konsoliderad handelsinformation har utsetts.

Europaparlamentets och rddets férordning (EU, Euratom) nr 966/2012 av den 25 oktober 2012 om finansiella regler for unionens
allmdnna budget och om upphévande av rddets férordning (EG, Euratom) nr 1605/2002 (EUT L 298, 26.10.2012, s. 1).
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4. Senast den 1 januari 2018 ska kommissionen utarbeta en rapport, efter samrdd med Esma och Acer, om de
potentiella effekterna pd energipriserna och pd energimarknadernas funktionssitt och om genomférbarheten och for-
delarna i form av minskade motparts- och systemrisker samt de direkta kostnaderna fér Cé-energiderivatkontrakt som
omfattas av clearingkravet enligt artikel 4 i férordning (EU) nr 648/2012, riskhanteringsforfarandena enligt artikel 11.3 i
den forordningen samt anvindningen av dem vid berikningen av clearingtroskeln enligt artikel 10 i den forordningen.

Om kommissionen anser att det inte skulle vara genomforbart och fordelaktigt att inkludera de kontrakten, ska den i
forekommande fall ligga fram ett lagstiftningsforslag for Europaparlamentet och radet. Kommissionen ska ges befogenhet
att anta delegerade akter enligt artikel 89 i detta direktiv med avseende pa att forlinga den period pd 42 médnader som
avses i artikel 95.1 i detta direktiv, en gdng med tvd dr och en ytterligare ging med ett ar.

Artikel 91
Andring av direktiv 2002/92/EG
Direktiv 2002/92/EG ska dndras pd foljande sitt:

1. Artikel 2 ska dndras pa foljande sitt:

a) I punkt 3 ska andra stycket ersittas med foljande:

"Med undantag for kapitel Il A i detta direktiv, ska sadan verksamhet nir den bedrivs av ett forsikringsforetag eller
av en anstilld vid ett forsikringsforetag som handlar pd foretagets ansvar inte anses vara forsikringsformedling eller
distribution av forsakringsprodukter.”

b) Foljande led ska liggas till:

"13. 1 kapitel IIl A forsikringsbaserad investeringsprodukt: en forsikringsprodukt som erbjuder ett forfallo- eller
aterkopsvirde, dir detta vérde helt eller delvis ar direkt eller indirekt exponerat mot marknadsvolatilitet och
ska inte omfatta foljande:

Skadeforsikringsprodukter som fortecknas i direktiv 2009/138/EG bilaga I (skadeforsikringsklasser).

&

=

Livforsakringskontrakt dar ersittning enligt avtalet endast betalas ut vid dodsfall eller vid invaliditet till
foljd av skada, sjukdom eller funktionsnedsittning.

Pensionsprodukter som enligt nationell ritt har som frimsta syfte att ge investerarna en inkomst vid
pensionering och som berittigar investeraren till vissa forméner.

o

&

Officiellt erkdnda tjdnstepensionssystem som omfattas av tillimpningsomradet for direktiv 2003/41/EG
eller direktiv 2009/138/EG.

Individuella pensionsprodukter for vilka ett finansiellt bidrag frdn arbetsgivaren krivs enligt nationell ratt
och dir arbetsgivaren eller arbetstagaren inte kan vilja pensionsprodukt eller vem som tillhandahaller
pensionsprodukten.”

o

152



SOU 2015:2 Bilaga 4

12.6.2014 - Europeiska unionens officiella tidning L 173477

2. Foljande kapitel ska inforas:

"KAPITEL III A

Ytterligare konsumentskyddskrav for forsikringsbaserade investeringsprodukter
Atikel 13a

Tillimpningsomride

Med forbehdll for undantaget i artikel 2.3 andra stycket, infor detta kapitel ytterligare krav for forsikringsformedlings-
verksamhet och for direktforsiljning som bedrivs av ett forsakringsforetag, nir sidan verksamhet och forsiljning utfors
i forbindelse med forsilining av forsikringsbaserade investeringsprodukter. De verksamheterna ska betecknas som
distribution av forsakringsprodukter.

Artikel 13b
Forebyggande av intressekonflikter

En forsikringsformedlare eller ett forsikringsforetag ska uppritthilla och anvinda effektiva organisatoriska och ad-
ministrativa arrangemang for att vidta alla rimliga atgérder for att forhindra att intressekonflikter enligt artikel 13c
paverkar dess kunders intressen negativt.

Artikel 13¢
Intressekonflikter

1. Medlemsstaterna ska kriva att forsikringsformedlare och forsikringsforetag vidtar alla limpliga dtgérder for att
identifiera intressekonflikter mellan & ena sidan dem sjilva, inbegripet deras chefer, anstillda och anknutna forsikrings-
formedlare eller andra personer som direkt eller indirekt 4r knutna till dem i ett kontrollférhéllande, och & andra sidan
deras kunder, eller intressekonflikter mellan kunder, som uppstér vid distribution av forsikringsprodukter.

2. Om de organisatoriska och administrativa arrangemang som en forsikringsformedlare eller ett forsikringsforetag
i 6verensstimmelse med artikel 13b infort for att hantera intressekonflikter inte ricker till for att ge rimliga garantier
for att effektivt forhindra att kundernas intressen paverkas negativt, ska forsikringsformedlaren eller forsikringsfore-
taget klart och tydligt informera kunden om den allminna arten av och/eller killorna till intressekonflikterna innan
den étar sig verksamhet for dennes rikning.

3. Kommissionen ska ges befogenhet att anta delegerade akter enligt artikel 13e for att:

a) Ange vilken typ av dtgirder forsikringsformedlare eller forsikringsforetag rimligen kan forvintas vidta for att
identifiera, forhindra, hantera och informera om intressekonflikter i samband med distribution av férsikrings-
produkter.

b) Inféra limpliga kriterier for faststillande av de typer av intressekonflikter som kan skada intresset hos kunder eller
presumtiva kunder till forsikringsformedlaren eller forsakringsforetaget.

Artikel 13d
Allminna principer och information till kunder

1. Medlemsstaterna ska sikerstilla att forsikringsformedlare eller forsikringsforetag nir de utfor forsikringsdistri-
bueringsaktiviteter agerar hederligt, rittvist och professionellt i enlighet med sina kunders bésta intresse.

2. All information, ddribland marknadsforing, som forsikringsformedlare eller forsakringsforetag riktar till kunder
eller presumtiva kunder ska vara rittvisande, tydlig och inte vilseledande. Marknadsforingsmaterial ska litt kunna
identifieras som sidant.
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3. Medlemsstaterna far forbjuda forsikringsformedlare och forsikringsforetag att acceptera eller motta avgifter,
provisioner eller andra ekonomiska ersittningar frdn tredjepart eller en person som agerar for tredjeparts rikning i
samband med distribution av forsikringsbaserade investeringsprodukter till kunder.

Artikel 13e
Utévande av delegeringen

1. Befogenheten att anta delegerade akter ges till kommissionen med forbehéll for de villkor som anges i denna
artikel.

2. Den befogenhet att anta delegerade akter som avses i artikel 13c ska ges till kommissionen tills vidare frin och
med den 2 juli 2014.

3. Den delegering av befogenheter som avses i artikel 13c fir ndr som helst dterkallas av Europaparlamentet eller
radet. Ett beslut om dterkallelse innebir att delegeringen av den befogenhet som anges i beslutet upphor att gilla.
Beslutet far verkan dagen efter det att det offentliggors i Europeiska unionens officiella tidning, eller vid ett senare i
beslutet angivet datum. Det paverkar inte giltigheten av delegerade akter som redan har triitt i kraft.

4. Sa snart kommissionen antar en delegerad akt ska den samtidigt delge Europaparlamentet och rddet denna.

5. En delegerad akt som antas enligt artikel 13c ska trida i kraft endast om varken Europaparlamentet eller rddet
har gjort invindningar mot den delegerade akten inom en period av tre minader frin den dag dd akten delgavs
Europaparlamentet och rddet, eller om bade Europaparlamentet och ridet, fore utgdngen av den perioden, har under-
rittat kommissionen om att de inte kommer att invinda. Denna period ska forlingas med tre manader pd Europa-
parlamentets eller rédets initiativ.”

Artikel 92
Andring av direktiv 2011/61/EU
Direktiv 2011/61/EU ska dndras pd foljande satt:

1. T artikel 4.1 r ska foljande led liggas till:

"vii) En medlemsstat, annan 4n hemmedlemsstaten, dér en EU-baserad AlF-forvaltare tillhandahéller de tjanster som
avses i artikel 6.4.”

2. Artikel 33 ska dndras pa foljande stt:
a) Rubriken ska ersittas med foljande:

”Villkor for forvaltning av EU-baserade AlF-fonder etablerade i andra medlemsstater och for tillhandahdllande av
tjanster i andra medlemsstater”

b) Punkterna 1 och 2 ska ersdttas med foljande:

"1.  Medlemsstaterna ska sikerstilla att en auktoriserad EU-baserad AlF-forvaltare, direkt eller genom etablering
av en filial, fir

a) forvalta EU-baserade AlF-fonder som ér etablerade i en annan medlemsstat, forutsatt att AlF-forvaltarnas
auktorisation avser den kategorin av AlIF-fonder,

b) tillhandahalla i en annan medlemsstat de tjanster som avses i artikel 6.4 for vilka den har auktoriserats.
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2. En AlF-forvaltare som avser att for forsta gangen tillhandahélla de verksamheter och tjanster som avses i
punkt 1 ska limna foljande information till de behériga myndigheterna i sin hemmedlemsstat:

a) Den medlemsstat dir den avser att forvalta AlF-fonder direkt eller etablera en filial och/eller tillhandahélla de
tjanster som avses i artikel 6.4.

b) En verksamhetsplan som bland annat innehaller uppgift om de tjinster den avser att utféra och/eller om vilka
AlF-fonder som den avser att forvalta.”

Artikel 93
Inforlivande

1. Medlemsstaterna ska senast den 3 juli 2016 anta och offentliggéra de lagar och andra forfattningar som ér
nodvandiga for att folja detta direktiv. De ska till kommissionen genast 6verlimna texten till dessa bestimmelser.

Medlemsstaterna ska tillimpa dessa bestimmelser fran och med den 3 januari 2017, med undantag for de bestimmelser
som inférlivar artikel 65.2 vilka ska tillimpas frin och med den 3 september 2018.

Nar en medlemsstat antar dessa bestimmelser, ska de innehalla en hinvisning till detta direktiv eller atfoljas av en sadan
hinvisning nir de offentliggors. Narmare foreskrifter om hur héinvisningen ska goras ska varje medlemsstat sjélv utfirda.
De ska édven innehdlla en uppgift om att hinvisningar i befintliga lagar och andra forfattningar till de direktiv som
upphdvs genom det hir direktivet ska anses som hénvisningar till det hir direktivet. Nirmare foreskrifter om hur
hinvisningen ska goras och om hur uppgiften ska formuleras ska varje medlemsstat sjilv utfirda.

2. Medlemsstaterna ska tillimpa de atgirder som avses i artikel 92 frin och med den 3 juli 2015.

3. Medlemsstaterna ska till kommissionen och Esma 6verlimna texten till de centrala bestimmelser i nationell lags-
tiftning som de antar inom det omrdde som omfattas av detta direktiv.

Artikel 94
Upphivande

Direktiv 2004/39/EG, dndrat genom de akter som anges i bilaga Il del A i det hir direktivet, ska upphora att gilla med
verkan frdn och med den 3 januari 2017, dock utan att det paverkar medlemsstaternas skyldigheter nir det galler de
tidsfrister for inforlivande med nationell lagstiftning av direktiven, som anges i bilaga Il del B i det hir direktivet.

Hinvisningar till direktiv 2004/39/EG eller till direktiv 93/22/EEG ska anses som hinvisningar till det hir direktivet eller
till forordning (EU) nr 600/2014 och ldsas i enlighet med jamforelsetabellerna i bilaga 1V, i det hir direktivet.

Hinvisningar till termer som definieras i direktiv 2004/39 eller direktiv 93/22/EEG eller till artiklar i dessa ska anses som
hinvisningar till en likvirdig term som definieras i det hir direktivet eller till en artikel i det har direktivet.

Artikel 95
Overgangsbestimmelser

1. Till och med den 3 juli 2020 ska

a) clearingkravet enligt artikel 4 i férordning (EU) nr 648/2012 och riskhanteringsforfarandena enligt artikel 11.3 i den
forordningen inte tillimpas pa Cé-energiderivatkontrakt som ingétts av en icke-finansiell motpart som uppfyller
villkoren i artikel 10.1 i forordning (EU) nr 648/2012 eller av en icke-finansiell motpart som ska auktoriseras for
forsta gangen som virdepappersforetag frin och med den 3 januari 2017, och
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b) sidana C6-energiderivatkontrakt inte betraktas som OTC-derivatkontrakt nir det giller det troskelvirde for clearing
som faststélls i artikel 10 i forordning (EU) nr 648/2012.

Cé6-energiderivatkontrakt som omfattas av de 6vergangsbestimmelser som faststills i forsta stycket ska omfattas av alla
andra krav i forordning (EU) nr 648/2012.

2. Det undantag som avses i punkt 1 ska beviljas av relevanta behoriga myndigheter. De behoriga myndigheterna ska
underritta Esma om de C6-energiderivatkontrakt som har beviljats undantag i enlighet med punkt 1 och Esma ska pé sin
webbplats offentliggdra en lista 6ver de Cé-energiderivatkontrakten.

Artikel 96
Ikrafttridande

Detta direktiv trider i kraft den tjugonde dagen efter det att det har offentliggjorts i Europeiska unionens officiella tidning.

Artikel 97
Adressater
Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.
Utfirdat i Bryssel den 15 maj 2014.
Pd Europaparlamentets vignar Pé rédets vignar
M. SCHULZ D. KOURKOULAS
Ordférande Ordférande
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BILAGA T

FORTECKNINGAR OVER TJANSTER OCH VERKSAMHETER SAMT FINANSIELLA INSTRUMENT

AVSNITT A

Investeringstjinster och investeringsverksamhet
. Mottagande och vidarebefordran av order betriffande ett eller flera finansiella instrument.
. Utférande av order pd kunders uppdrag.
. Handel for egen rikning.
. Portfoljforvaltning.
. Investeringsradgivning.

. Garantiverksamhet for finansiella instrument och/eller placering av finansiella instrument pd grundval av ett fast
atagande.

. Placering av finansiella instrument utan fast dtagande.
. Drift av en MTF-plattform.
. Drift av en OTF-plattform.

AVSNITT B

Sidotjinster

. Forvaring och administration av finansiella instrument fér kunders rikning, bland annat virdepappersforvaring och
liknande tjinster, sisom handhavande av kontanta medel/finansiella sikerheter, med undantag av forvaltning av
virdepapper pa hogsta niva.

. Limnande av kredit eller lan till en investerare for att gora det mojligt f6r denne att genomféra en transaktion i ett
eller flera finansiella instrument, nér det foretag som ger krediten eller linet deltar i transaktionen.

. Rédgivning till foretag om kapitalstruktur, foretagsstrategi och liknande frégor samt rddgivning och tjdnster vid
fusioner och féretagsuppkap.

. Valutatjanster om dessa har samband med investeringstjinster.

. Investerings- och finansanalys samt andra former av allminna rekommendationer rorande handel med finansiella
instrument.

. Tjdnster i samband med garantigivning.

. Investeringstjanster och investeringsverksamhet samt sidotjanster av den typ som anges i avsnitt A eller B i Bilaga I
som avser den underliggande tillgdngen till derivat som anges i punkterna 5, 6, 7 och 10 i avsnitt C nér dessa har
samband med tillhandahéllandet av investerings- eller sidotjanster.

AVSNITT C

Finansiella instrument

1. Overlatbara virdepapper.

2. Penningmarknadsinstrument.
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3. Andelar i foretag for kollektiva investeringar.

4. Optioner, futures, swappar, rintesikringsavtal och varje annat derivatkontrakt som avser virdepapper, valutor, rintor
eller avkastningar, utslippsritter, eller andra derivatinstrument, finansiella index eller finansiella mitt som kan
avvecklas fysiskt eller kontant.

v

. Optioner, futures, swappar, forwards och varje annat derivatkontrakt som avser rdvaror, som méste avvecklas kontant
eller kan avvecklas kontant pd en av parternas begéran av ett annat skl 4n fallissemang eller nigon annan héndelse
som leder till kontraktets upphorande.

6. Optioner, futures, swappar och varje annat derivatkontrakt som avser rdvaror som kan avvecklas fysiskt, forutsatt att
de handlas pa en reglerad marknad, en MTF-plattform eller en OTF-plattform, med undantag for de grossistenergi-
produkter som handlas pa en OTF-plattform och som mdste avvecklas fysiskt.

7. Optioner, futures, swappar, forwards och varje annat derivatkontrakt som avser rdvaror, som kan avvecklas fysiskt,
som inte omndmns i C.6 och som inte har kommersiella 4ndamdl, vilka anses ha samma egenskaper som andra
derivat avseende finansiella instrument.

8. Derivatinstrument for overforing av kreditrisk.
9. Finansiella kontrakt avseende prisdifferenser (CFD:er).

10. Optioner, futures, swappar, rintesikringsavtal och varje annat derivatkontrakt som avser klimatvariabler, fraktavgifter
eller inflationstakten eller ndgon annan officiell ekonomisk statistik, som mdste avvecklas kontant eller kan avvecklas
kontant pa en av parternas begiran (av ett annat skél dn fallissemang eller ndgon annan hindelse som leder till
kontraktets upphérande), samt varje annat derivatkontrakt som avser tillgingar, rittigheter, skyldigheter, index och
atgdrder som inte tidigare omnamnts i detta avsnitt, vilka anses ha samma egenskaper som andra finansiella derivat-
instrument, med utgangspunkt i bland annat om det handlas pd en reglerad marknad, en OTF-plattform eller en
MTE-plattform.

11. Utsldppsritter som bestdr av enheter som erkints med avseende pd kraven i direktiv 2003/87/EG (system for handel
med utsldppsritter).

AVSNITT D

Forteckning over datarapporteringstjinster

1. Drift av ett APA.
2. Drift av en CTP.

3. Drift av en ARM.
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BILAGA 1T

PROFESSIONELLA KUNDER ENLIGT DETTA DIREKTIV

En professionell kund ar en kund som har tillricklig erfarenhet, kinnedom och sakkunskap for att fatta egna investerings-
beslut och gora en tillfredsstillande bedomning av de risker denne loper. For att anses som professionell méste kunden
uppfylla nedanstdende kriterier.

1. KUNDKATEGORIER SOM BETRAKTAS SOM PROFESSIONELLA

Foljande kundkategorier ska betraktas som professionella i friga om alla investeringstjinster och investeringsverksamhet
och finansiella instrument enligt detta direktiv.

1. Enheter som dr underkastade auktorisation och reglering fér att fa verka pa de finansiella marknaderna. Nedanstiende
forteckning ska anses omfatta alla auktoriserade enheter som sysslar med den verksamhet som utmirker de nimnda
enheterna: enheter som har auktoriserats av en medlemsstat enligt ett direktiv, enheter som har auktoriserats eller
regleras av en medlemsstat utan hinvisning till ett direktiv och enheter som har auktoriserats eller regleras av ett
tredjeland.

a) Kreditinstitut.

b) Virdepappersforetag.

o

Andra auktoriserade eller reglerade finansinstitut.

&

Forsikringsforetag.

o

System for kollektiva investeringar och deras forvaltningsbolag.

=

Pensionsfonder och deras forvaltningsbolag.

Révaruhandlare och révaruderivathandlare.

8

=

Lokala foretag.

Andra institutionella placerare.

2. Stora foretag som pd bolagsnivd uppfyller tvd av foljande storlekskrav:
— Total balansomslutning: 20 000 000 EUR
— Nettoomsattning: 40 000 000 EUR
— Kapitalbas: 2 000 000 EUR

3. Nationella och regionala regeringar, diribland offentliga organ for forvaltning av statsskulden pa nationell eller
regional nivé, centralbanker, internationella och 6verstatliga institutioner som Virldsbanken, IMF, ECB, EIB och
liknande internationella organisationer.

4. Andra institutionella investerare vars huvudverksamhet det ir att investera i finansiella instrument, inklusive enheter

som 4gnar sig t virdepapperisering av tillgingar eller andra finansiella transaktioner.
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Ovannidmnda enheter betraktas som professionella. De méste dock tillitas att begira behandling som icke-profes-
sionella kunder och virdepappersforetagen fir samtycka till att erbjuda en hogre skyddsnivd. Nar ett foretag enligt
ovan dr kund i ett virdepappersforetag, maste detta fore varje tillhandahéllande av tjinster meddela kunden att han pa
grundval av den information virdepappersforetaget besitter betraktas som professionell kund och kommer att be-
handlas som en sidan, om inte virdepappersforetaget och kunden avtalar ndgot annat. Vardepappersforetaget maste
ocksd upplysa kunden om att denne kan begira en dndring av avtalsvillkoren for att fa en hogre skyddsniva.

Den kund som betraktas som professionell har ansvar for att begira en hogre skyddsnivd om denne anser sig ur stand
att bedéma eller hantera ifrdgavarande risker pd ritt sitt.

Denna hogre skyddsnivd ska tillhandahallas nér en kund som betraktas som professionell infor bestimmelser i ett
skriftligt avtal med virdepappersforetaget om att denne med avseende pd de tillimpliga uppforandereglerna inte ska
betraktas som en professionell kund. I ett sadant avtal ska anges huruvida detta giller en eller flera sirskilda tjanster
eller transaktioner, eller ett eller flera produkt- eller transaktionsslag.

II. KUNDER SOM PA BEGARAN FAR BEHANDLAS SOM PROFESSIONELLA KUNDER
IL1 Identifikationskriterier

Andra kunder dn de som nidmns i avsnitt I, bland annat offentliga organ, lokala myndigheter, kommuner och privata
enskilda investerare, fir ocksd tilldtas avstd frin delar av skyddet enligt uppforandereglerna.

Virdepappersforetagen ska darfor tillitas att behandla sddana kunder som professionella, forutsatt att nedanstiende
kriterier 4r uppfyllda och forfarandet nedan féljs. De kunderna ska dock inte forutsittas besitta marknadskunskap och
erfarenhet i samma grad som grupperna i forteckningen i avsnitt 1.

Varje sddant undantag frén skyddet enligt de normala uppforandereglerna ska endast anses giltigt om en adekvat
bedémning frdn virdepappersforetagets sida av kundens expertis, erfarenhet och kunskaper ger tillricklig grund for att
anta att kunden med tanke pd de planerade transaktionernas och tjinsternas karaktar ér i stind att fatta investeringsbeslut
och forstd de ifrdgavarande riskerna.

Den limplighetsprévning som giller for chefer och direktérer i enheter som ér godkinda enligt direktiv pd det finansiella
omrédet kan ses som exempel pd bedémning av expertis och kunskap. Nar det giller smd enheter ska den person som
bedoms enligt den bedomningen vara den person som auktoriserats att utfora transaktioner pa enhetens vagnar.

Vid den bedomningen ska minst tvd av foljande kriterier vara uppfyllda:

— Kunden har pd marknaden i friga utfort i genomsnitt minst tio transaktioner av betydande storlek per kvartal under
de foregdende fyra kvartalen.

— Storleken av kundens portfélj av finansiella instrument, definierad som kontantinsittningar och innehav av finansiella
instrument, overstiger 500 000 EUR.

— Kunden arbetar, eller har arbetat, minst ett dr inom finanssektorn i en befattning som kraver kunskap om trans-
aktionerna eller tjansterna i friga.

Medlemsstaterna fir anta sirskilda kriterier for bedomning av expertis och kunskaper hos kommuner och lokala myn-
digheter som begir att fa behandlas som professionella kunder. De kriterierna kan vara alternativ eller utgéra komplement
till dem som fortecknas i femte stycket.
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1.2 Forfarande

De kunderna fir avstd frin skydd enligt de detaljerade uppforandereglerna endast om foljande forfarande har foljts:

— De miste skriftligen meddela virdepappersforetaget att de 6nskar behandlas som professionell kund, antingen allmant
eller i friga om en sirskild investeringstjanst eller transaktion eller en viss typ av transaktion eller produkt.

— Virdepappersforetaget maste ge dem en tydlig skriftlig varning om vilken ritt till skydd och ersittning till investerare
som de kan forlora.

— De miste i ett frdn avtalet skilt dokument skriftligen forklara att de dr medvetna om foljderna av detta skydd forloras.

Innan en virdepappersforetag beslutar att godta en begiran om undantag, ska det vidta alla rimliga atgirder for att
forsikra sig om att den kund som begir att bli behandlad som professionell kund uppfyller alla relevanta krav i
avsnitt 1L.1.

Nar kunder redan har klassificerats som professionella enligt kriterier och forfaranden som liknar dem som avses i
ovanstdende, dr dock inte avsikten att deras forhdllande till virdepappersforetag ska paverkas av nya regler som antas
enligt denna bilaga.

Virdepappersforetagen maste infora skriftliga interna regler och forfaranden for kategorisering av kunderna. Professionella
kunder ar ansvariga for att meddela viardepappersforetaget alla férindringar som kan paverka deras aktuella kategorise-
ring. Virdepappersforetaget ska dock vidta limpliga dtgirder om det far kunskap om att kunden inte lingre uppfyller de
ursprungliga villkor som berittigade denne att behandlas som professionell kund.
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BILAGA IIT
DEL A

Upphiivt direktiv och en forteckning over dess efterfoljande dndringar

(som det hinvisas till i artikel 94)
Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG (EUT L 145, 30.4.2004, s. 1).
Europaparlamentets och radets direktiv 2006/31/EG (EUT L 114, 27.4.2006, s. 60).
Europaparlamentets och radets direktiv 2007/44/EG (EUT L 247, 21.9.2007, s. 1).
Europaparlamentets och radets direktiv 2008/10/EG (EUT L 76, 19.3.2008, s. 33).
Europaparlamentets och radets direktiv 2010/78/EG (EUT L 331, 15.12.2010, s. 120).

DEL B
Tidsfrister for inforlivande med nationell lagstiftning

(som det hanvisas till i artikel 94)

Direktiv 2004/39/EG

Inforlivande 31 januari 2007
Genomférande 1 november 2007
Direktiv 2006/31/EG

Inforlivandeperiod 31 januari 2007
Genomforandeperiod 1 november 2007
Direktiv 2007/44[EG

Inférlivandeperiod 21 mars 2009

Direktiv 2010/78/EG

Inforlivandeperiod 31 december 2011
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BILAGA IV

Jamforelsetabell som avses i artikel 94

Direktiv 2004/39/EG Direktiv 2014/65/EU Forordning (EU) nr 600/2014
Artikel 1.1 Artikel 1.1
Artikel 1.2 Artikel 1.3
Artikel 2.1 a Artikel 2.1 a
Artikel 2.1 b Artikel 2.1 b
Artikel 2.1 ¢ Artikel 2.1 ¢
Artikel 2.1 d Artikel 2.1 d
Artikel 2.1 e Artikel 2.1 f
Artikel 2.1 f Artikel 2.1 g
Artikel 2.1 g Artikel 2.1 h
Artikel 2.1 h Artikel 2.1 i
Artikel 2.1 i Artikel 2.1 j
Artikel 2.1 j Artikel 2.1 k
Artikel 2.1 k Artikel 2.1 i
Artikel 2.11 —
Artikel 2.1 m Artikel 2.11
Artikel 2.1 n Artikel 2.1 m
Artikel 2.2 Artikel 2.2
Artikel 2.3 Artikel 2.4
Artikel 3.1 Artikel 3.1
Artikel 3.2 Artikel 3.3
Artikel 4.1.1 Artikel 4.1.1
Artikel 4.1.2 Artikel 4.1.2
Artikel 4.1.3 Artikel 4.1.3
Artikel 4.1.4 Artikel 4.1.4
Artikel 4.1.5 Artikel 4.1.5
Artikel 4.1.6 Artikel 4.1.6
Artikel 4.1.7 Artikel 4.1.20
Artikel 4.1.8 Artikel 4.1.7
Artikel 4.1.9 Artikel 4.1.8
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Direktiv 2004/39[EG Direktiv 2014/65(EU Forordning (EU) nr 600/2014

Artikel 4.1.10 Artikel 4.1.9
Artikel 4.1.11 Artikel 4.1.10
Artikel 4.1.12 Artikel 4.1.11
Artikel 4.1.13 Artikel 4.1.18
Artikel 4.1.14 Artikel 4.1.21
Artikel 4.1.15 Artikel 4.1.22
Artikel 4.1.16 Artikel 4.1.14
Artikel 4.1.17 Artikel 4.1.15
Artikel 4.1.18 Artikel 4.1.44
Artikel 4.1.19 Artikel 4.1.17
Artikel 4.1.20 Artikel 4.1.55
Artikel 4.1.21 Artikel 4.1.56
Artikel 4.1.22 Artikel 4.1.26
Artikel 4.1.23 Artikel 4.1.27
Artikel 4.1.24 Artikel 4.1.28
Artikel 4.1.25 Artikel 4.1.29
Artikel 4.1.26 Artikel 4.1.30
Artikel 4.1.27 Artikel 4.1.31
Artikel 4.1.28 Artikel 4.1.32
Artikel 4.1.29 Artikel 4.1.33
Artikel 4.1.30 Artikel 4.1.35 b
Artikel 4.1.31 Artikel 4.1.35
Artikel 4.2 Artikel 4.2
Artikel 5.1 Artikel 5.1
Artikel 5.2 Artikel 5.2
Artikel 5.3 Artikel 5.3
Artikel 5.4 Artikel 5.4
Artikel 5.5 —
Artikel 6.1 Artikel 6.1
Artikel 6.2 Artikel 6.2
Artikel 6.3 Artikel 6.3
Artikel 7.1 Artikel 7.1
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Direktiv 2004/39/EG Direktiv 2014/65/EU Férordning (EU) nr 600/2014
Artikel 7.2 Artikel 7.2
Artikel 7.3 Artikel 7.3
Artikel 7.4 Artikel 7.4 och 7.5
Artikel 8 a Artikel 8 a
Artikel 8 b Artikel 8 b
Artikel 8 ¢ Artikel 8 ¢
Artikel 8 d Artikel 8 d
Artikel 8 e Artikel 8 e
Artikel 9.1 Artikel 9.1 och 9.3
Artikel 9.2 Artikel 9.5
Artikel 9.3 Artikel 9.4
Artikel 9.4 Artikel 9.6
Artikel 10.1 Artikel 10.1
Artikel 10.2 Artikel 10.2
Artikel 10.3 Artikel 11.1
Artikel 10.4 Artikel 11.2
Artikel 10.5 Artikel 11.3
Artikel 10.6 Artiklarna 10.3 och 11.4
Artikel 10a.1 Artikel 12.1
Artikel 10a.2 Artikel 12.2
Artikel 10a.3 Artikel 12.3
Artikel 10a.4 Artikel 12.4
Artikel 10a.5 Artikel 12.5
Artikel 10a.6 Artikel 12.6
Artikel 10a.7 Artikel 12.7
Artikel 10a.8 Artikel 12.8 och 12.9
Artikel 10b.1 Artikel 13.1
Artikel 10b.2 Artikel 13.2
Artikel 10b.3 Artikel 13.3
Artikel 10b.4 Artikel 13.4
Artikel 10b.5 Artikel 13.5
Artikel 11 Artikel 14
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Direktiv 2004/39[EG Direktiv 2014/65(EU Forordning (EU) nr 600/2014
Artikel 12 Artikel 15
Artikel 13.1 Artikel 16.1
Artikel 13.2 Artikel 16.2
Artikel 13.3 Artikel 16.3
Artikel 13.4 Artikel 16.4
Artikel 13.5 Artikel 16.5
Artikel 13.6 Artikel 16.6
Artikel 13.7 Artikel 16.8
Artikel 13.8 Artikel 16.9
Artikel 13.9 Artikel 16.11
Artikel 13.10 Artikel 16.12
Artikel 14.1 Artiklarna 18.1 och 19.1
Artikel 14.2 Artikel 18.2
Artikel 14.3 Artikel 19.4
Artikel 14.4 Artiklarna 18.3 och 19.2
Artikel 14.5 Artiklarna 18.6 och 19.3
Artikel 14.6 Artikel 18.8
Artikel 14.7 Artikel 18.9
Artikel 15 —
Artikel 16.1 Artikel 21.1
Artikel 16.2 Artikel 21.2
Artikel 16.3 —
Artikel 17.1 Artikel 22
Artikel 17.2 —
Artikel 18.1 Artikel 23.1
Artikel 18.2 Artikel 23.2
Artikel 18.3 Artikel 23.4
Artikel 19.1 Artikel 24.1
Artikel 19.2 Artikel 24.3
Artikel 19.3 Artikel 24.4
Artikel 19.4 Artikel 25.2
Artikel 19.5 Artikel 25.3
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Direktiv 2004/39/EG Direktiv 2014/65/EU Forordning (EU) nr 600/2014
Artikel 19.6 Artikel 25.4
Artikel 19.7 Artikel 25.5
Artikel 19.8 Artikel 25.6
Artikel 19.9 Artiklarna 24.6 och 25.7
Artikel 19.10 Artiklarna 24.13, 24.14 och 25.8
Artikel 20 Artikel 26
Artikel 21.1 Artikel 27.1
Artikel 21.2 Artikel 27.4
Artikel 21.3 Artikel 27.5
Artikel 21.4 Artikel 27.7
Artikel 21.5 Artikel 27.8
Artikel 21.6 Artikel 27.9
Artikel 22.1 Artikel 28.1
Artikel 22.2 Artikel 28.2
Artikel 22.3 Artikel 28.3
Artikel 23.1 Artikel 29.1
Artikel 23.2 Artikel 29.2
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EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS FORORDNING (EU) nr 600/2014
av den 15 maj 2014
om marknader for finansiella instrument och om #ndring av férordning (EU) nr 648/2012

(Text av betydelse for EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR ANTAGIT DENNA FORORDNING

med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt, sirskilt artikel 114,

med beaktande av Europeiska kommissionens forslag,

efter oversindande av utkastet till lagstiftningsakt till de nationella parlamenten,

med beaktande av Europeiska centralbankens yttrande (%),

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs yttrande (%),

i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet (%), och

av foljande skal:

1)

Finanskrisen har visat att det rdder bristande transparens nir det giller finansmarknaderna vilket kan bidra till
skadliga sociala och ekonomiska konsekvenser. Forbittrad transparens utgor en gemensam princip for att stirka
det finansiella systemet, vilket bekriftades i G20-ledarnas forklaring av den 2 april 2009 i London. For att skapa
béttre transparens och forbittra det sitt pa vilket den inre marknaden for finansiella instrument fungerar bér man
inriitta ett nytt ramverk med enhetliga bestimmelser for transparens avseende transaktioner pd marknaderna for
finansiella instrument. Ramverket bor innefatta Gvergripande regler for médnga olika kategorier av finansiella
instrument. Den bor komplettera de transparenskrav for order och transaktioner som giller aktier, som faststillts
i Europaparlamentets och ridets direktiv 2004/39/EG (%).

Hognivagruppen for finansiell tillsyn i EU, som leddes av Jacques de Larosiere, uppmanade unionen att ta fram en
mer harmoniserad uppsittning regler for finansmarknaderna. Nir det giller den framtida europeiska tillsynsstruk-
turen betonade Europeiska rddet den 18-19 juni 2009 behovet av att inritta ett enhetligt europeiskt regelverk som
ska gilla for alla finansiella institut pd den inre marknaden.

Den nya lagstiftningen bor saledes bestd av tvd olika rittsakter, ett direktiv och denna férordning. Dessa tvd
rittsakter bor tillsammans utgora den rittsliga ramen for de krav som stills pd virdepappersforetag, reglerade
marknader och den som tillhandahller handelsinformation. Denna férordning bor dérfor lasas tillsammans med
det direktivet. For att kunna inrétta en enda uppsittning regler om vissa krav som giller for alla institut, undvika
potentiella regelarbitrage, skapa storre rittslig forutsebarhet och minska regelsystemets komplexitet for marknads-
aktorerna behovs en rittslig grund som gor det mojligt att utarbeta en forordning. For att kunna avligsna de
aterstiende hindren for handeln och motverka betydande snedvridning av konkurrensen beroende pé skillnader i
nationell lagstiftning, samt forhindra eventuella framtida hinder for handeln och eventuell framtida betydande
snedvridning av konkurrensen, dr det nodvindigt att anta en férordning med enhetliga regler som giller i samtliga

av rddets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och Europaparlamentets och rédets direktiv 2000/12/EG samt upphévande av radets
direktiv 93/22EEG (EUT L 145, 30.4.2004, s. 1).
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medlemsstater. Malsittningen med denna direkt tillimpliga rittsakt &r att pa ett avgorande sitt bidra till att den
inre marknaden fungerar friktionsfritt och den bor siledes baseras pd artikel 114 i fordraget om Europeiska
unionens funktionssitt (EUF-fordraget), sd som artikeln tolkats i EU-domstolens fasta réttspraxis.

(4)  Genom direktiv 2004/39/EG inrittades regler for att skapa transparens for handeln med aktier som tagits upp till
handel pd en reglerad marknad, bide fore och efter en transaktion, och for att se till att transaktioner med
finansiella instrument som tagits upp till handel pa en reglerad marknad rapporteras till behoriga myndigheter.
Direktivet méaste omarbetas for att korrekt spegla utvecklingen pa finansmarknaderna, tgérda svagheter och tippa
till kryphél, som bland annat blivit uppenbara till foljd av finanskrisen.

(5)  Bestimmelser om handel och krav pd transparens enligt olika regelverk mdste utformas som direkt tillimplig
lagstiftning som galler alla virdepappersforetag, vilka bor folja gemensamma regler pa alla unionens marknader, for
att man ska fa till stind en enhetlig tillimpning av ett gemensamt regelverk, stirka fortroendet for marknadernas
transparens i hela unionen, minska regleringssystemens komplexitet och virdepappersforetagens kostnader for att
efterleva bestimmelserna, i synnerhet nir det galler finansiella institut med gransoverskridande verksamhet, samt
bidra till att eliminera konkurrenssnedvridningen. Dessa regleringsmél uppnds bést genom en férordning eftersom
den sakerstiller direkt tillimplighet och enhetliga villkor genom att forhindra skillnader i nationella krav, vilket kan
bli foljden av inforlivandet av ett direktiv.

(6)  Det ar viktigt att se till att handeln med finansiella instrument s lingt det dr majligt bedrivs pa organiserade
handelsplatser och att alla sidana handelsplatser ar limpligt reglerade. Inom ramen for direktiv 2004/39/EG
utvecklades vissa handelssystem som regelverket inte tickte pa ett adekvat sitt. Varje handelssystem for finansiella
instrument, t.ex. enheter som for narvarande bendmns broker crossing networks, bor i framtiden pa ett limpligt sitt
regleras limpligt och auktoriseras som ndgon av kategorierna av multilaterala handelsplatser eller som systematisk
internhandlare enligt villkoren i denna forordning och i direktiv 2014/65[EU (!).

(7)  Definitionerna av begreppen reglerad marknad och multilateral handelsplattform (MTF-plattform) bor preciseras
och forbli nira anpassade till varandra sa att det framgdr att bada faktiskt fyller funktionen av organiserad handel.
Definitionerna bér inte omfatta bilaterala system dar ett virdepappersforetag genomfor varje transaktion for egen
rakning, dven i egenskap av en motpart mellan koparen och siljaren utan egen risk. Reglerade marknader och
MTE-plattformar bor inte ha ritt att utfora kundorder med utnyttjande av eget kapital. Begreppet system omfattar
sdvil alla marknader som bestar av ett regelverk och en handelsplattform som de marknader som endast fungerar
pa grundval av ett regelverk. Reglerade marknader och MTF-plattformar ar inte skyldiga att anvinda ett tekniskt
system for matchning av order och bor kunna anvinda andra handelsprotokoll inbegripet system dér anvindarna
kan handla mot begirda bud frn flera leverantorer. En marknad som endast bestdr av ett regelverk som styr olika
aspekter av medlemskap, upptagande av instrument till handel, handel mellan medlemmar, rapportering samt, i
tillimpliga fall, transparens utgor en reglerad marknad eller en MTF-plattform i den mening som avses i denna
forordning, och de transaktioner som genomfors enligt dessa regler anses vara utforda i enlighet med systemen for
en reglerad marknad eller en MTF-plattform. Uttrycket kip- och siljintressen bor uppfattas i vid mening, sa att det
omfattar order, bud och intresseanmilningar.

Ett av de viktiga kraven giller skyldigheten att dessa intressen sammanfors inom systemet enligt icke-diskretionira
regler som faststéllts av systemoperatdren. Det kravet innebér att de sammanfors enligt de regler som géller for
systemet eller enligt dess protokoll eller interna sitt att arbeta, inbegripet rutiner som integrerats i dataprogram.
Begreppet icke-diskretiondra regler innebir regler som inte ger en reglerad marknad eller en marknadsoperator eller
ett virdepappersforetag som driver en MTF-plattform ndgon majlighet att skonsmissigt avgora hur interaktionen
mellan intressena sker. Enligt definitionerna krivs det att intressena sammanfors pé ett sddant sitt att det leder till
ett kontrake, vilket sker ndr en transaktion utfors enligt de regler som giller for systemet eller enligt dess protokoll
eller interna sitt att arbeta.

(8)  For att 6ka transparensen och effektiviteten pd unionens finansiella marknader och for att skapa lika konkurrens-
villkor mellan olika handelsplatser som erbjuder multilaterala handelstjanster ar det nodvindigt att inféra en ny
kategori av organiserad handelsplattform (OTE-plattform) for obligationer, strukturerade finansiella produkter,
utslippsritter och derivat och att se till att denna regleras pa ett limpligt sitt och tillimpar icke-diskriminerande
regler nir det giller tilltrade till plattformen. Den nya kategorin definieras brett for att i dag och framover kunna

(") Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument och om éndring
av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU (se sidan 349 i detta nummer av EUT).
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(10)

inbegripa alla kategorier av organiserade transaktioner och handelssystem som inte motsvarar befintliga handels-
platsers funktioner eller regler. Limpliga organisationskrav och regler om transparens som stoder effektiv prisbild-
ning maste dirfor tillimpas. Den nya kategorin innefattar system som ér tillitna for handel med derivat som ér
godtagbara for clearing och har tillricklig likviditetsniva.

Den bér inte omfatta system dar inga verkliga transaktioner 4ger rum eller inga avtal ingds, som anslagstavlor for
att annonsera kop- och siljintressen, andra enheter for att sammanfora eller gruppera potentiella kop- och silj-
intressen, elektroniska bekraftelsetjanster efter handel eller portféljkompression, som minskar de icke-marknads-
relaterade riskerna i befintliga derivatportfoljer utan att fordndra portfoljernas marknadsrisk. Portféljkompression
far tillhandahéllas av en rad foretag som inte ir reglerade genom denna forordning eller genom direktiv
2014/65[EU, tex. centrala motparter, transaktionsregister, virdepappersforetag och marknadsoperatorer. Det ar
lampligt att klargora att nir virdepappersforetag och marknadsoperatorer bedriver portfoljkompression ar vissa
bestimmelser i denna forordning och i direktiv 2014/65/EU inte tillimpliga pd portfoljkompression. Eftersom
virdepapperscentraler kommer att omfattas av samma krav som virdepappersforetag nir de tillhandahaller vissa
investeringstjanster eller bedriver vissa investeringsverksamheter, bor bestimmelserna i denna férordning och i
direktiv 2014/65/EU inte tillimpas pd foretag som inte ar reglerade i dessa nir de bedriver portfoljkompression.

Den nya kategorin OTF-plattformar kommer att komplettera befintliga handelsplatser. Reglerade marknader och
MTE-plattformar har icke-diskretiondra regler for utférandet av transaktioner, medan en operator av en OTF-
plattform bor utféra order pd diskretionira grunder, i tillimpliga fall i enlighet med kraven pa transparens fore
handel och skyldigheterna betriffande bista utforande. Regler om uppforande, bésta utférande och hantering av
kundorder bor siledes gilla i samband med transaktioner som utfors pa en OTF-plattform som drivs av ett
virdepappersforetag eller en marknadsoperator. Dessutom bor varje marknadsoperator med tillstdnd att driva en
OTEF-plattform folja kapitel 1 i direktiv2014/65/EU om villkor och forfaranden for auktorisation for virdepappers-
foretag. Ett virdepappersforetag eller en marknadsoperatér som driver en OTF-plattform bor kunna fatta beslut pa
diskretionira grunder pd tva olika nivder: for det forsta vid beslut att ligga en order pd OTF-plattformen eller dra
tillbaka den igen och for det andra vid beslut att inte matcha en specifik order mot de order som finns tillgingliga
i systemet vid en given tidpunkt, forutsatt att detta Sverensstimmer med de specifika instruktioner som mottagits
fran kunder och med skyldigheterna betriffande bésta utférande.

For det system som matchar kundorder bér operatéren kunna besluta huruvida den vill matcha tvé eller flera order
inom systemet, nér detta i si fall ska ske och hur stor del av orderna den i sa fall vill matcha. I enlighet med
artikel 20.1, 20.2, 20.4 och 20.5 i direktiv 2014/65/EU och utan att det paverkar tillimpningen av artikel 20.3 i
direktiv 2014/65[EU, bor foretaget kunna underlitta forhandling kunder emellan for att sammanfora tvé eller flera
potentiellt kompatibla kop- och siljintressen i en transaktion. P bdda dessa diskretiondra nivier mdste operatdren
av en OTF-plattform beakta skyldigheterna enligt artiklarna 18 och 27 i direktiv 2014/65/EU. Marknadsoperatorer
eller virdepappersforetag som driver en OTF-plattform bor klargora for handelsplatsens anvindare hur de kommer
att fatta beslut pd diskretionira grunder. Eftersom en OTF-plattform utgér en verklig handelsplattform, bor platt-
formsoperatdren vara neutral. Darfor bor virdepappersforetaget eller operatoren av en OTF-plattform bli foremal
for krav nir det giller icke-diskriminerande utforande, och varken virdepappersforetaget eller operatoren av en
OTF-plattform eller ndgon enhet som ingdr i samma koncern eller juridiska person som virdepappersforetaget eller
marknadsoperatoren bor fa utféra kundorder pd en OTF-plattform med utnyttjande av eget kapital.

For att underlitta utforandet av en eller flera kundorder som avser obligationer, strukturerade finansiella produkter,
utsldppsritter och derivat som inte har forklarats omfattas av clearingkravet i enlighet med artikel 5 i Europapar-
lamentets och rédets férordning (EU) nr 648/2012 () kommer en operatér av en OTF-plattform att ha ratt att
anvinda handel genom matchad principalhandel i den mening som avses i direktiv 2014/65[EU, forutsatt att
kunden har samtyckt till denna process. Nir det giller statspapper for vilka det saknas en likvid marknad bor
virdepappersforetaget eller operatéren av en OTF-plattform kunna handla for egen rikning, med undantag av
handel genom matchad principalhandel. Nar handel genom matchad principalhandel anvinds mdste alla krav pd
transparens fore och efter handel och skyldigheter betriffande basta utforande uppfyllas. Operatéren av en OTEF-
plattform eller en enhet som ingdr i samma koncern eller juridiska person som virdepappersforetaget eller mark-
nadsoperatoren bor inte handla som systematisk internhandlare pa den OTF-plattform som den driver. Vidare bor
operatoren av en OTF-plattform vara foremdl for samma krav som en MTF-plattform nir det giller sund hantering
av potentiella intressekonflikter.

All organiserad handel bor ske pd reglerade handelsplatser och med full transparens béde fore och efter handel.
Lampligt kalibrerade transparenskrav bér siledes gilla for alla kategorier av handelsplatser och for alla finansiella
instrument som handlas dir.

(") Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-derivat, centrala motparter och trans-
aktionsregister (EUT L 201, 27.7.2012, s. 1).
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(11)  For att mer handel ska ske pd reglerade handelsplatser och systematiska internhandlare bér man i denna for-
ordning inféra en handelsskyldighet for virdepappersforetag avseende aktier som tagits upp till handel pa en
reglerad marknad eller som handlas pa en handelsplats. Den handelsskyldigheten innebir att virdepappersforetag
maste genomfora alla transaktioner for egen rikning och transaktioner i samband med utférande av kundorder, via
en reglerad marknad, MTE-plattform eller systematisk internhandlare, eller motsvarande handelsplats i tredjeland.
Ett undantag frin denna handelsskyldighet bor dock foreskrivas om det finns legitima skil. Sddana legitima skal
kan vara nar transaktioner utfors icke-systematiskt, ad hoc, oregelbundet och sillan eller nir det ror sig om
tekniska transaktioner, sdsom sa kallade give-up trades, som inte bidrar till prisbildningsprocessen. Sidana undantag
frdn den handelsskyldigheten fir inte utnyttjas for att kringgd de begransningar som inférts avseende anvindningen
av referensprisundantag och undantag vid forhandlade priser eller for att driva ett broker crossing network eller nigot
annat matchningssystem.

Valmojligheten att genomféra transaktioner genom en systematisk internhandlare paverkar inte den ordning for
systematiska internhandlare som faststills i denna forordning. Meningen dr att ett virdepappersforetag som upp-
fyller de relevanta kriterierna i denna férordning for att betraktas som en systematisk internhandlare i en specifik
aktie far genomfora transaktionen pa detta sitt. Om virdepappersforetaget inte betraktas som en systematisk
internhandlare i en specifik aktie bor det dock 4ndé kunna genomféra transaktionen genom en annan systematisk
internhandlare, om det r i dverensstimmer med dess skyldigheter betriffande bésta utforande och har denna
valméjlighet. For att sikerstilla att multilateral handel med aktier, depdbevis, borshandlade fonder, certifikat och
andra liknande finansiella instrument ar ordentligt reglerad, bor ett virdepappersforetag som driver ett internt
matchningssystem pa multilateral basis vara auktoriserat som en MTF-plattform. Det bor klargoras att bestimmel-
serna avseende bista utforande i direktiv 2014/65/EU bor tillimpas pa sddant sitt att de inte hindrar de handels-
skyldigheter som regleras den hiér férordningen.

(12)  Handeln med depédbevis, borshandlade fonder, certifikat, liknande finansiella instrument och aktier, som inte tagits
upp till handel pd en reglerad marknad, dger rum pa ett likartat sitt och uppfyller ett ekonomiskt syfte som ér
praktiskt taget identiskt med handeln med aktier som &r upptagna till handel pa en reglerad marknad. Bestdm-
melser om transparens for aktier som tagits upp till handel pé reglerade marknader bor dérfor utvidgas till att
omfatta dessa finansiella instrument.

(13)  Samtidigt som det konstateras att det i princip finns behov av ett regelverk for undantag for kraven pé transparens
fore handel for att marknaderna ska fungera effektivt 4r det nodvandigt att se 6ver i vad médn tillimpningsomrédet
och gillande villkor ér lampliga nir det giller undantagsregler for aktier enligt direktiv 2004/39/EG och Europa-
parlamentets och rédets forordning (EG) nr 1287/2006 ('). For att sikerstilla enhetlig tillimpning av undantagen
frdn kraven pd transparens fore handel med aktier och i slutindan andra liknande finansiella instrument och icke-
aktierelaterade produkter for sarskilda marknadsmodeller samt olika orderkategorier och orderstorlekar, bor Eu-
ropeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten som inrittats genom Europaparlamentets och radets forordning
(EU) nr 1095/2010 (?) (Esma) bedoma i vilken méan enskilda ansokningar om tillimpning av undantag ar forenliga
med reglerna som anges den hir foérordningen och med delegerade akter som foreskrivs i den hir férordningen.
Esmas bedomning bor utformas som ett yttrande i enlighet med artikel 29 i férordning (EU) nr 1095/2010. Vidare
bor befintliga undantag for aktier granskas av Esma inom en limplig tidsfrist och en bedomning goras enligt
samma forfarande av huruvida undantagen fortfarande 4r forenliga med reglerna i denna forordning och i de
delegerade akter som foreskrivs i den hir férordningen.

(14)  Finanskrisen har uppenbarat sirskilda svagheter i friga om hur marknadsaktorerna har tillgang till information om
handelsmajligheter och priser pa finansiella instrument som inte ar aktier, i synnerhet nir det giller tidpunkt, grad
av storleksmissig diversifiering, likvirdig tillgdng och tillforlitlighet. Det bor inforas krav pd transparens i limplig
tid fore och efter handel som beaktar de olika egenskaperna och marknadsstrukturerna hos specifika kategorier av
finansiella instrument som inte ér aktier, och dessa krav bor anpassas sd att de fungerar for olika handelssystem,
inklusive orderbokssystem, budbaserade system, hybridsystem, system med periodiskt dterkommande auktioner
samt voice broking-system. For att skapa ett sunt transparent regelverk for alla berorda finansiella instrument bor
dessa krav vara tillimpliga pd obligationer och strukturerade finansiella produkter, utslippsritter och derivat som
handlas pa en handelsplats. Darfor bor undantag fran kraven pé transparens fore handel och anpassning av kraven
i samband med uppskjutet offentliggrande vara tillgangliga endast i vissa sirskilt definierade fall.

(") Kommissionens forordning (EG) nr 1287/2006 av den 10 augusti 2006 om genomfdrande av Europaparlamentets och radets direktiv
2004/39/EG vad giller dokumenteringsskyldigheter for virdepappersforetag, transaktionsrapportering, dverblickbarhet pd marknaden,
upptagande av finansiella instrument till handel samt definitioner for tillimpning av det direktivet, (EUT L 241, 2.9.2006, s. 1).

(3) Europaparlamentets och rddets férordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om inrittande av en europeisk tillsyns-
myndighet (Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten), om éndring av beslut nr 716/2009/EG och om upphivande av
kommissionens beslut 2009/77/EG (EUT L 331, 15.12.2010, s. 84).
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(16)

(18)

19

(20)

(1)

For att underlitta produktvirderingen och effektivisera prisbildningen ar det nodvindigt att infora en rimlig nivd av
transparens i handeln pd marknaderna for obligationer, strukturerade finansiella produkter och derivat. Struk-
turerade finansiella produkter bor framfor allt innefatta virdepapper med bakomliggande tillgdngar som sikerhet
enligt definitionen i artikel 2.5 i kommissionens férordning (EG) nr 809/2004 ('), som bland annat omfattar CDO
(collateralised debt obligations).

For att sikerstilla att enhetliga villkor tillimpas for olika handelsplatser bor samma krav pé transparens fore och
efter handel gilla for olika kategorier av handelsplatser. Transparenskraven bor anpassas till olika kategorier av
finansiella instrument, déribland aktier, obligationer och derivat, och ta hénsyn till sdval investerares som emit-
tenters, dven statliga emittenter av obligationer, intressen, samt likviditeten pd marknaden. Kraven bor anpassas till
olika kategorier av handel som orderbokssystem och budbaserade system sdsom RFQ-systemet samt hybrid- och
rostbaserade handelssystem, och ta hénsyn till transaktionsstorlek, inklusive omsittning, och andra relevanta
kriterier.

For att undvika negativ inverkan pa prisbildningen méste en limplig volymtaksmekanism inf6ras savil for order i
system som grundar sig pd en handelsmetod dir priset faststills enligt ett referenspris som for vissa manuella
avslut. Den mekanismen bor ha ett dubbelt tak, varigenom ett volymtak ska tillimpas pé varje handelsplats som
anvinder dessa undantag, sd att endast en viss procentandel av handeln kan ske pa varje handelsplats, och vidare
ska det finnas ett dvergripande volymtak, vars dverskridande skulle resultera i att anvindningen av dessa undantag
tills vidare avskaffas i hela unionen. Vid manuella avslut bor den endast tillimpas pd de transaktioner som
genomfors till en kurs som faller inom det aktuella volymvigda intervallet (spread) mellan kop- och siljkurs i
orderboken eller ligger inom intervallet mellan marknadsgaranternas kop- och siljbud pd den handelsplats som
driver systemet. Den bor inte gilla manuella avslut i illikvida aktier, depabevis, borshandlade fonder, certifikat eller
andra liknande finansiella instrument, och inte heller transaktioner som ar féremal for andra villkor dn det aktuella
marknadspriset, eftersom dessa inte bidrar till prisbildningsprocessen.

For att handel pd OTC-marknader inte ska dventyra effektiv prisbildning eller transparenta och lika konkurrens-
villkor mellan olika kategorier av handel, bor adekvata krav pa transparens fore handel tillimpas pé virdepappers-
foretag som handlar for egen rikning med finansiella instrument pd OTC-marknaden, om handeln sker i deras
egenskap av systematiska internhandlare med aktier, depbevis, borshandlade fonder, certifikat eller andra liknande
finansiella instrument for vilka det finns en likvid marknad, obligationer, strukturerade finansiella produkter,
utslippsritter och derivat som handlas pa en handelsplats och for vilka det finns en likvid marknad.

Ett virdepappersforetag som utfor kundorder med utnyttjande av eget kapital bor anses vara en systematisk
internhandlare om inte transaktionerna utfors tillfdlligt, ad-hoc och oregelbundet utanfor en handelsplats. En
systematisk internhandlare bér foljaktligen definieras som ett viirdepappersforetag som pé ett organiserat, frekvent,
systematiskt och substantiellt sitt handlar for egen rikning genom att utféra kundorder utanfor en handelsplats.
Kraven for systematiska internhandlare i denna forordning bor endast gilla for ett virdepappersforetag i forhdl-
lande till varje enskilt finansiellt instrument (till exempel pd ISIN-kod-nivd), dar det dr en systematisk internhand-
lare. For att sikerstdlla en objektiv och dndamalsenlig tillimpning av denna definition av systematisk internhand-
lare pd virdepappersforetag bor det finnas en forutbestimd troskel for systematisk internhandel med exakt
angivelse av vad som menas med ett frekvent, systematiskt och substantiellt sitt.

Medan en OTF-plattform ir ett system eller en facilitet dar flera tredje parters kop- och siljintressen interagerar i
systemet bor en systematisk internhandlare inte tillitas att sammanfora tredje parters kop- och siljintressen. Till
exempel bor en plattform med en enda handlare, dir handeln alltid sker med ett enda virdepappersforetag,
betraktas som en systematisk internhandlare, om den uppfyller kraven i denna férordning. En plattform med flera
handlare, dir flera handlare interagerar fér samma finansiella instrument, bér dock inte betraktas som en syste-
matisk internhandlare.

Systematiska internhandlare bor, p& grundval av sin affirspolicy och pa ett objektivt icke-diskriminerande sitt,
kunna besluta om vilka kunder de ger tillgdng till sina bud, med atskillnad mellan olika kundkategorier, och de bor
dven ha ritt att beakta skillnader mellan kunder, till exempel nir det giller kreditrisk. Systematiska internhandlare
bor inte vara skyldiga att offentliggora fasta bud, utféra kundorder eller ge tillgang till sina bud for aktietrans-
aktioner som dr storre @n den normala orderstorlek pd marknaden eller icke-aktierelaterade transaktioner

(') Kommissionens férordning (EG) nr 809/2004 av den 29 april 2004 om genomférande av Europaparlamentets och ridets direktiv
2003/71[EG i friga om informationen i prospekt, dessas format, inforlivande genom hénvisning samt offentliggérande av prospekt
och annonsering (EUT L 149, 30.4.2004, s. 1).
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som ir storre @n den storlek som ar specifik for finansiella instrumentet. De behoriga myndigheterna bor kont-
rollera hur systematiska internhandlare fullgor sina skyldigheter, och de bor dirfor fa information s att de kan
gora dessa kontroller.

(22)  Syftet med denna forordning ar inte att kraven pa transparens fore handel ska gilla for transaktioner som utfors pa
OTC-basis, med undantag av de som utférs av systematiska internhandlare.

(23) Marknadsdata bor vara litt och snabbt tillgingliga for anvindarna och utformas si detaljerat som mojligt for att
investerare och den som tillhandahaller datatjanster, som tillgodoser deras behov, i storsta mojliga utstrickning ska
kunna utveckla skriddarsydda datorlésningar. Information fére och efter handel bor darfor offentliggoras pé ett
tillréckligt uppdelat sitt for att minska marknadsaktorernas kostnader for att kopa marknadsdata.

(24)  Europaparlamentets och radets direktiv 95/46/EG (') och Europaparlamentets och rddets forordning (EG)
nr 45/2001 (%) bor till fullo tillimpas av medlemsstaterna och Esma vid utbyte, overforing och behandling av
personuppgifter inom ramen for denna forordning, sirskilt avdelning IV.

(25)  Eftersom det vid G20-gruppens mote i Pittsburgh den 25 september 2009 beslutades att flytta handeln med
standardiserade OTC-derivatkontrakt till borser eller, i tillimpliga fall, elektroniska handelsplattformar, bor ett
formellt tillsynsforfarande faststéllas for att tillita handel mellan finansiella motparter och stora icke-finansiella
motparter med alla derivat som ar godtagbara for clearing och tillrickligt likvida pd olika handelsplatser som
omfattas av likvardig lagstiftning, for att dirmed mojliggora for aktorer att handla med flera olika motparter. For
att faststdlla om likviditeten ar tillricklig bor hénsyn tas till sirdragen hos de nationella marknaderna, daribland
antalet och typen av marknadsaktorer pd en viss marknad, och transaktionssirdragen, t.ex. transaktionernas storlek
och frekvens pd den marknaden.

En likvid marknad for en produktkategori av derivat kinnetecknas av ett stort antal aktiva marknadsaktorer,
inbegripet en lamplig blandning av tillhandahéllare av likviditet och likviditetstagare (liquidity takers), i forhallande
till antalet produkter som handlas, som frekvent genomfér transaktioner med dessa produkter i storlekar som ér
mindre in en storlek som dr omfattande. Sddan handelsaktivitet bor kiinnetecknas av ett stort antal vilande kopbud
och forsiljningsbud (resting bids and offers) inom det relevanta derivatet som leder till en smal spread for en
transaktion av normal marknadsomfattning. For att faststilla om likviditeten ar tillricklig bor det noteras att
likviditeten for ett derivat kan variera vésentligt beroende pd marknadsforhédllandena och dess livscykel.

(26)  Med hinsyn till att det vid G20-gruppens mote i Pittsburgh den 25 september 2009 & ena sidan beslutades att
flytta handeln med standardiserade OTC-derivatkontrakt till borser eller, i tillimpliga fall, elektroniska handels-
plattformar, och & andra sidan den relativt laga likviditeten for olika OTC-derivat, bor man faststilla ett lampligt
urval av godtagbara handelsplatser dir det kan bedrivas handel i enlighet med det dtagandet. Alla godtagbara
handelsplatser bor omfattas av nira samordnade organisatoriska och driftsmissiga regleringskrav samt arrange-
mang for minskning av intressekonflikter, 6vervakning av all transaktionsverksamhet, information fore och efter
handel speciellt anpassad till olika finansiella instrument och kategorier av handelssystem, och mojlighet till
interaktion mellan flera tredje parters kop- och siljintressen. For att forbittra genomférandet och likviditeten
bor marknadsoperatorer dock majligheten att i enlighet med detta dtagande pa ett diskretionirt sitt anordna
transaktioner mellan flera tredje parter foreskrivas.

(27)  Skyldigheten att genomfora transaktioner med derivat som tillhor en kategori av derivat som har forklarats
omfattas av handelsskyldigheten pé en reglerad marknad, en MTF-plattform, en OTF-plattform eller ett tredjelands
handelsplats bor inte gilla komponenter i icke-prisbildande riskreduceringstjinster efter handel som minskar de
icke-marknadsrelaterade riskerna nar det giller derivatportfoljer, inklusive befintliga OTC-derivatportfljer i enlighet
med forordning (EU) nr 648/2012, utan att forindra portfoljernas marknadsrisk. Aven om det ar lampligt att
foreskriva specifika bestimmelser for portfoljkompression, 4r denna forordning inte avsedd att forhindra anvénd-
ningen av riskreduceringstjénster efter handel.

(") Europaparlamentets och rddets direktiv 95/46/EG av den 24 oktober 1995 om skydd for enskilda personer med avseende pa
behandling av personuppgifter och om det fria flodet av sadana uppgifter (EGT L 281, 23.11.1995, s. 31).

(%) Europaparlamentets och ridets forordning (EG) nr45/2001 av den 18 december 2000 om skydd for enskilda dd gemenskaps-
institutionerna och gemenskapsorganen behandlar personuppgifter och om den fria rérligheten for sidana uppgifter (EGT L 8,
12.1.2001, s. 1).
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(32

Den handelsskyldighet som foreskrivs for dessa derivat bor mojliggora effektiv konkurrens mellan godtagbara
handelsplatser. Dessa handelsplatser bor dérfor inte ha mojlighet att kriva exklusiva rattigheter for derivat som
omfattas av dessa handelsregler och férhindra andra handelsplatser att erbjuda handel med dessa finansiella
instrument. For att konkurrensen mellan handelsplatser som handlar med derivat ska fungera val r det visentligt
att handelsplatser har ett icke-diskriminerande och transparent tilltréde till centrala motparter. Icke-diskriminerande
tilltrdde till centrala motparter bor innebéra att en handelsplats har ritt till icke-diskriminerande behandling av
kontrakt som forhandlas pd dess plattform nir det giller krav pd sikerhet, nettning av ekonomiskt likvirdiga
kontrakt, korsberikning av marginalsikerheter (cross-margining) med korrelerade kontrakt clearade av samma
centrala motpart och icke-diskriminerande clearingavgifter.

Behoriga myndigheters befogenheter bor kompletteras med en tydlig mekanism for att forbjuda eller begrinsa
marknadsforing, distribution och forsiljning av ndgon typ av finansiellt instrument eller strukturerade insittningar
som vicker allvarliga betinkligheter i friga om investerarskyddet, finansmarknadernas, eller ravarumarknadernas
korrekta funktion och integritet eller stabiliteten i hela eller delar av finanssystemet, i kombination med en limplig
samordning av och beredskapsbefogenheter for Esma, eller nir det giller strukturerade insittningar Europeiska
tillsynsmyndigheten (Europeiska bankmyndigheten (EBA), inrdttad genom Europaparlamentets och rdets forord-
ning (EU) nr 1093/2010 (!). For att dessa befogenheter ska kunna utovas av behoriga myndigheter och, i undan-
tagsfall, av Esma eller EBA bor ett antal sirskilda villkor vara uppfyllda. Nir dessa villkor har uppfyllts bor den
behoriga myndigheten eller, i undantagsfall, Esma eller EBA kunna infora ett forbud eller en begrinsning av
forsiktighetsskal innan en investeringsprodukt eller strukturerade insittningar har marknadsforts, distribuerats eller
salts till kunder.

Dessa befogenheter innebir inte ndgot krav pé att infora eller tillimpa ett produktgodkinnande eller en licens frén
de behoriga myndigheterna Esma eller EBA, och fréntar inte virdepappersforetagen deras skyldighet att folja
samtliga relevanta krav som faststills i den hir forordningen och i direktiv 2014/65/EU. Ravarumarknadernas
korrekta funktion och integritet bor ingd som ett kriterium for intervention frdn behoriga myndigheters sida for att
gora det mojligt att vidta atgarder for att motverka eventuella negativa externa effekter pd rvarumarknaderna av
verksamhet pd de finansiella marknaderna. Detta ar sirskilt fallet nér det giller marknader for jordbruksravaror
som syftar till att trygga en siker livsmedelsforsorjning at befolkningen. I dessa fall bor atgarderna dven samordnas
med de myndigheter som ér behoriga for de berorda rdvarumarknaderna.

Behoriga myndigheter bor till Esma limna nirmare uppgifter om alla ansokningar om att minska en position i ett
derivatkontrakt, om eventuella positionslimiter i det enskilda fallet och ex ante-positionslimiter, for att bittre
kunna samordna och tillnirma utévandet av dessa befogenheter. Visentliga uppgifter om de ex ante-positions-
limiter som tillimpas av en behérig myndighet bor offentliggéras pd Esmas webbplats.

Esma bor kunna begira information frin vem som helst om dess position i ett derivatkontrakt, for att kunna
begdra att positionen minskas samt begrinsa en persons méjligheter att genomfora enskilda transaktioner for
rdvaruderivat. Esma bor drefter underritta behoriga myndigheter om de atgirder som foreslds och offentliggora
dessa dtgirder.

Uppgifter om transaktioner med finansiella instrument bér rapporteras till behoriga myndigheter for att dessa ska
kunna uppticka och utreda potentiella fall av marknadsmissbruk, overvaka att marknaderna fungerar pa ett rattvist
och korrekt sitt och 6vervaka virdepappersforetags verksamhet. Den évervakningen omfattar alla finansiella
instrument som handlas pd en handelsplats och finansiella instrument dir den underliggande tillgdngen ér ett
finansiellt instrument som handlas pa en handelsplats eller dir den underliggande tillgingen ir ett index eller en
korg bestdende av finansiella instrument som handlas pd en handelsplats. Kravet bor gilla oavsett om sidana
transaktioner med ndgot av dessa finansiella instrument utférdes pa en handelsplats eller inte. For att virdepappers-
foretagen inte ska drabbas av onodiga administrativa bordor bor rapporteringskravet inte gilla for finansiella
instrument som inte litt blir foremal for marknadsmissbruk. Rapporterna bor anvinda en identitetsbeteckning
for juridiska personer i linje med G-20-atagandena. Esma bér rapportera till kommissionen om hur den rap-
porteringen till de behoriga myndigheterna fungerar, och kommissionen bor vidta dtgirder for att foresla even-
tuella dndringar nar det ar limpligt.

(') Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1093/2010 av den 24 november 2010 om inrittande av en europeisk tillsyns-
myndighet (Europeiska bankmyndigheten), om #ndring av beslut nr 716/2009/EG och om upphévande av kommissionens beslut
2009/78[EG (EUT L 331, 15.12.2010, s. 12).
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(33)  Handelsplatsoperatoren bor tillhandahdlla sin behoriga myndighet relevanta referensuppgifter for finansiella in-
strument. Dessa underrittelser ska utan drojsmél 6versindas av de behoriga myndigheterna till Esma, som ome-
delbart bor offentliggéra dem pa sin webbplats s& att Esma och de behdriga myndigheterna kan anvinda, analysera
och utbyta transaktionsrapporter.

(34)  For att transaktionsrapporterna ska kunna fungera som ett marknadsovervakningsverktyg bor de innehdlla upp-
gifter om vem som fattat investeringsbeslutet och vem som ansvarar for verkstillandet. Utover det informations-
system som foreskrivs i Europaparlamentets och rdets forordning (EU) nr 236/2012 ('), ger anmélning av blank-
ning anvdndbar kompletterande information som gor det méjligt for de behdriga myndigheterna att dvervaka
troskelvirdena for blankning. Behériga myndigheter bor ha full tillgéng till dokumentationen av alla skeden i
utforandet av en order, frin det ursprungliga affirsbeslutet till verkstallandet. Virdepappersforetagen bor darfor
fora register over alla order och alla transaktioner med finansiella instrument, och plattformsoperatérer maste fora
register over alla order som kommer in i deras system. Esma bor samordna informationsutbytet mellan behoriga
myndigheter for att sikerstilla att de far tillgang till alla register 6ver transaktioner och order, diribland trans-
aktioner och order rorande finansiella instrument som stir under deras tillsyn och som sker pd plattformar
verksamma utanfér deras territorium.

(35)  Dubbel rapportering av samma uppgifter bor undvikas. Rapporter som overfors till transaktionsregister som
registrerats eller godkénts enligt forordning (EU) nr 648/2012 for finansiella instrumenten i frdga och som
innehéller alla erforderliga uppgifter for transaktionsrapporteringsindamal bor inte nodvindigtvis ocksd limnas
till behériga myndigheter utan bor vidarebefordras till dem frin transaktionsregistren. Forordning (EU)
nr 6482012 bor dndras i enlighet med detta.

(36)  Allt utbyte och all 6verforing av information mellan behoriga myndigheter bor ske i enlighet med bestimmelserna
om overforing av personuppgifter enligt direktiv 95/46/EG. Allt informationsutbyte med och all overforing av
information frin Esma bor ske i enlighet med bestimmelserna om 6verforing av personuppgifter i forordning (EG)
nr 45/2001, som vid tillimpningen av denna forordning bér gilla till fullo vid behandling av personuppgifter.

(37) 1 forordning (EU) nr 6482012 faststills kriterierna for att avgora vilka kategorier av OTC-derivat som bor
omfattas av clearingkravet. Den férhindrar snedvridning av konkurrensen genom att foreskriva ett icke-diskrimi-
nerande tilltride till centrala motparter som erbjuder handelsplatser clearing av OTC-derivat och icke-diskrimine-
rande tilltride till handelsplatsers transaktionsuppgifter for centrala motparter som erbjuder clearing av OTC-
derivat. Eftersom OTC-derivat definieras som derivatkontrakt vars utforande inte dger rum pa en reglerad marknad
dr det nodvindigt att infora liknande bestimmelser for reglerade marknader enligt denna forordning. Derivat som
handlas pd reglerade marknader bor ocksé clearas centralt.

(38)  Utover de krav i direktiv 2004/39/EG och i direktiv 2014/65/EU som férhindrar medlemsstaterna att otillborligt
begrinsa tilltradet till infrastruktur efter handel, t.ex. system med centrala motparter och system for avveckling, ar
det nodvindigt att denna forordning undanrojer andra kategorier av kommersiella hinder som kan anvéndas for att
forhindra konkurrens i samband med clearing av finansiella instrument. For att undvika all diskriminerande praxis
bor centrala motparter acceptera att cleara transaktioner som genomfors pa olika handelsplatser, forutsatt att dessa
handelsplatser uppfyller den centrala motpartens operativa och tekniska krav, inbegripet riskhanteringskraven. En
central motpart bor bevilja tilltride om vissa tilltradeskriterier som faststills i de tekniska standarderna for tillsyn ar
uppfyllda. Nér det giller nyligen etablerade centrala motparter som har varit auktoriserade eller godkidnda under en
period av mindre dn tre dr dd denna férordning trider i kraft, bor det, vad giller dverlatbara virdepapper och
penningmarknadsinstrument, for de behériga myndigheterna finnas méjlighet att godkinna en 6vergdngsperiod pd
upp till tvd och ett halvt &r innan de exponeras for fullstindigt icke-diskriminerande tilltréde i friga om 6verlatbara
virdepapper och penningmarknadsinstrument. Om en central motpart viljer att anvinda sig av 6vergdngsarran-
gemangen, bor den dock inte kunna utnyttja ritten till tilltride till en handelsplats enligt denna férordning sa linge
dvergdngsarrangemangen giller. Vidare bor ingen handelsplats med nira forbindelse till denna centrala motpart
kunna utnyttja rétten till tilltridde till en central motpart enligt denna forordning sa linge évergéngsarrangemangen
giller.

(') Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr 236/2012 av den 14 mars 2012 om blankning och vissa aspekter av kredits-
wappar (EUT L 86, 24.3.2012, s. 1).
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I forordning (EU) nr 6482012 faststills villkoren for nir icke-diskriminerande tilltride mellan centrala motparter
och handelsplatser bor beviljas for OTC-derivat. I forordning (EU) nr 648/2012 definieras OTC-derivat som derivat
vars handel inte genomférs pa en reglerad marknad eller pd en marknad i ett tredjeland som anses vara likvirdig
med en reglerad marknad i enlighet med artikel 19.6 i direktiv 2004/39/EG. Fér att luckor eller 6verlappningar ska
undvikas och for att dverensstimmelse mellan férordning (EU) nr 648/2012 och denna férordning ska sikerstillas,
bor de krav som i denna férordning faststills for icke-diskriminerande tilltride mellan centrala motparter och
handelsplatser gilla for derivat som handlas pd reglerade marknader eller pd en marknad i ett tredjeland som
betraktas som likvirdig med en reglerad marknad i enlighet direktiv 2014/65/EU och for samtliga finansiella
instrument som inte 4r derivat.

Krav bor stillas pd att handelsplatser ska ge tilltrade, déribland till transaktionsuppgifter, pd ett dppet och icke-
diskriminerande sitt for centrala motparter som onskar cleara transaktioner som utfors pa en handelsplats. Detta
bor dock inte framtvinga anvindning av samverkansoverenskommelser for clearing av transaktioner med derivat
eller skapa fragmentering av likviditeten pa ett sitt som skulle dventyra marknadernas friktionsfria och korrekta
sitt att fungera. En handelsplats bor endast neka tilltride om vissa tilltradeskriterier som anges i de tekniska
standarderna for tillsyn inte uppfylls. Nér det giller borshandlade derivat, vore det oproportionellt att kriva att
mindre handelsplatser, sirskilt sddana med nira forbindelse till centrala motparter, omedelbart uppfyller kraven for
icke-diskriminerande tilltrdde, om de dnnu inte har skaffat sig den tekniska kapacitet som krévs for att konkurrera
pé lika villkor med majoriteten av marknaden som tillhandahller infrastruktur for information efter handel.
Handelsplatser under den relevanta troskeln bor darfor ha mojlighet att vilja att de sjilva, och darmed ocksd
de centrala motparter som ar kopplade till dem, ska undantas frn krav pa icke-diskriminerande tilltride i friga om
borshandlade derivat under en period pa 30 ménader med méojlighet till forlingningar darefter. Om en handelsplats
viljer att undantas, bor den dock inte kunna utnyttja ritten till tilltride till en central motpart enligt denna
forordning sd linge undantaget giller.

Vidare bor ingen central motpart med nira forbindelse till denna handelsplats kunna utnyttja rétten till tilltrade till
en handelsplats enligt denna férordning sd linge undantaget géller. I férordning (EU) nr 648/2012 faststills det att
licenser bor finnas tillgdngliga pd proportionella, rittvisa, rimliga och icke-diskriminerande villkor i fall dédr
kommersiella och immateriella rittigheter avser finansiella tjanster avseende derivatkontrakt. Darfor bor centrala
motparter och andra handelsplatser pa proportionella, rittvisa, rimliga och icke-diskriminerande villkor fa tilltride
till licenser for och uppgifter om referensvirden som anvinds for att faststilla vardet pa finansiella instrument, och
tillgdng till licenser bor ges pa rimliga affirsvillkor. Nar ett nytt referensvirde utvecklas efter att denna forordning
har tritt i kraft bor skyldighet att soka licens borja 30 méanader efter att ett finansiellt instrument som hénvisar till
referensvirdet borjade handlas eller togs upp till handel, utan att detta paverkar tillimpningen av bestimmelser om
konkurrens. Tilltrade till licenser 4r av avgorande betydelse for att underldtta tilltridet mellan handelsplatser och
centrala motparter enligt artiklarna 35 och 36, eftersom licensieringsarrangemang annars fortfarande skulle kunna
hindra tilltrdde mellan handelsplatser och de centrala motparter som de har begirt tilltrade till.

Malsittningen med att eliminera hinder och diskriminerande praxis ér att forbittra konkurrensen vid clearing av
och handel med finansiella instrument for att inom unionen minska investerings- och lanekostnaderna, eliminera
ineffektiviteter och frimja innovation pd unionens marknader. Kommissionen bor fortsitta att noga évervaka hur
infrastrukturen for information efter handel utvecklas framdeles och vid behov ingripa for att forhindra konkur-
renssnedvridning pa den inre marknaden, sirskilt nir nekat tilltrdde till infrastruktur eller nekad tillging till
referensvirden strider mot artiklarna 101 eller 102 i EUF-fordraget. Licenskraven i denna forordning bér inte
péaverka referensvirdedgares allmanna skyldighet enligt unionens konkurrensritt, och sarskilt enligt artiklarna 101
och 102 i EUF-fordraget, avseende tillging till referensvirden som ir oundgingliga for att komma in pd en ny
marknad. Behoriga myndigheters godkinnande av att inte tillimpa rétten till tilltride under overgéngsperioder
utgdr ingen auktorisation eller dndring av en auktorisation.

Tjanster som inom unionen tillhandahélls av tredjelandsforetag omfattas av nationella ordningar och nationella
bestammelser. Det finns stora skillnader mellan dessa ordningar och de foretag som auktoriserats pd grundval av
dessa ordningar atnjuter inte ritt att tillhandahélla tjdnster eller etableringsfrihet i andra medlemsstater 4n dér de 4r
etablerade. Det dr limpligt att infora ett gemensamt regelverk pa unionsnivd. Denna gemensamma ordning bor
harmonisera det i dag uppsplittrade regelverket, sikerstilla att tredjelandsféretag som ér verksamma i unionen
atnjuter rattslig sikerhet och jamlik behandling, sikerstilla att kommissionen har gjort en bedémning av huruvida
tredjelands ramverk for tillsyn och affirsuppforande faktiskt ar likvardiga och sikerstilla att kunder i unionen som
tar i ansprak tredjelandsforetags tjanster ges en jimforbar skyddsniva.
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Nir ordningen tillimpas bor kommissionen och medlemsstaterna prioritera de omrdden som omfattas av G 20-
atagandena och Gverenskommelserna med unionens storsta handelspartner och de bor beakta den centrala roll
unionen spelar pd de globala finansmarknaderna och sikerstilla att tillimpningen av tredjelandskrav inte hindrar
unionens investerare och emittenter att investera i och anskaffa kapital frin tredjeland, och omvint heller inte
hindrar tredjelands investerare och emittenter att investera, anskaffa kapital eller erhélla andra finansiella tjanster pa
unionens marknader, forutom nir det dr motiverat av objektiva och faktabaserade tillsynsskdl. Nir kommissionen
gor sin bedomning bor hinsyn tas till Internationella organisationen for virdepapperstillsyns (losco) tillsynsprin-
ciper Objectives and Principles of Securities Regulation, och dess rekommendationer med loscos dndringar och tolk-
ning.

Nar ett beslut inte kan fattas om faktisk likvirdighet, behéller de nationella instanserna avgorandet huruvida foretag
frén tredjeland ska fa tillhandahélla tjénster i unionen. Kommissionen bor pa eget initiativ inleda bedémningar av
likviirdighet. Medlemsstaterna bor kunna meddela att de ar intresserade av att ett visst eller vissa tredjeland blir
foremdl for kommissionens bedémningar av likvirdighet, utan att detta forbinder kommissionen att inleda en
likvirdighetsbedomning. Likvirdighetsbedomningen bor vara resultatbaserad och bedoma i vilken utstrickning ett
tredjelandsregelverk och tillsynssystem dstadkommer likvirdiga och adekvata regleringseffekter och i vilken ut-
strickning de uppfyller ssmma mél som unionsrétten. Nar kommissionen inleder dessa likvirdighetsbedomningar
bor den kunna prioritera bland tredjelandsjurisdiktioner och beakta hur viktigt resultatet av bedémningen ér for
foretag och kunder i unionen, férekomsten av tillsyns- och samarbetsavtal mellan tredjelandet och medlems-
staterna, forekomsten av ett faktiskt likvirdigt system for godkidnnande av virdepappersforetag som ér auktorise-
rade enligt utlindska system samt tredjelandets intresse och vilja att engagera sig i likvirdighetsbedomningen.
Kommissionen bor 6vervaka varje betydande fordndring av tredjelands regelverk och tillsynssystem, och nér s dr
lampligt se dver likvirdighetsbeslutet.

(42)  Enligt denna forordning bor tillhandahéllandet av tjanster utan filialer begrinsas till godtagbara motparter och
professionella kunder. Sidant tillhandahéllande bor registreras hos Esma och omfattas av tredjelands tillsyn. Det
bor finnas limpliga samarbetsavtal mellan Esma och behoriga myndigheter i tredjeland.

(43)  De bestimmelser i denna férordning som reglerar tredjelandsforetags tillhandhallande av tjinster eller utévande av
verksamhet bor inte péverka den majlighet som personer etablerade i unionen har att pa eget initiativ ta i ansprak
ett tredjelandsforetags investeringstjanster eller for virdepappersforetag eller kreditinstitut i unionen att pd eget
initiativ ta i ansprak ett tredjelandsforetags investeringstjdnster eller investeringsverksamhet eller for en kund att pa
eget initiativ ta i ansprak investeringstjanster frdn ett tredjelandsforetag genom medverkan fran ett sidant kredit-
institut eller virdepappersforetag. Nar ett tredjelandsforetag tillhandahéller en i unionen etablerad person tjinster
péd dennes egna initiativ bor dessa inte anses ha tillhandahillits inom unionens territorium. Nar ett tredjelands-
foretag soker upp kunder eller potentiella kunder i unionen eller erbjuder eller marknadsfor investeringstjanster
eller investeringsverksamhet tillsammans med sidotjénster i unionen bor detta inte betraktas som tjanster som
tillhandahalls pd kundens eget initiativ.

(44)  Nar det giller godkinnande av foretag i tredjeland, och i overensstimmelse med unionens internationella skyl-
digheter enligt avtalet om upprittande av Virldshandelsorganisationen, inklusive det allménna tjénstehandelsavtalet,
bor beslut som faststiller att tredjelands regelverk och tillsynssystem ar likvirdiga med unionens regelverk och
tillsynssystem antas endast om detta tredjeland har ett effektivt likvirdigt system for godkinnande av virdepappers-
foretag som dr auktoriserade i enlighet med utldndska rattsordningar, i 6verensstimmelse med bla. de allmidnna
regleringsmdl och regleringsstandarder som faststilldes vid G20-motet i september 2009, nimligen att forbittra
derivatmarknadernas transparens, begrinsa systemriskerna och skydda mot marknadsmissbruk. Ett sadant system
bor anses likvirdigt om det sikerstaller att det visentliga resultatet av det tillimpliga regelverket liknar unionens
krav, och det bér anses vara effektivt om dessa regler tillimpas pa ett konsekvent siitt.

(45)  Flera olika kategorier av bedrigerier har dgt rum pd andrahandsspotmarknader for EU:s utslappsritter, vilket kan
undergrava fortroendet for det system for handel med utslippsritter som faststills i Europaparlamentets och radets
direktiv 2003/87EG (), och atgdrder som vidtas for att stirka systemet med register for EU:s utslidppsritter och
villkoren fér att Sppna ett konto for handel med sidana utslappsritter. For att stirka dessa marknaders integritet
och sikerstilla att de fungerar pé ett effektivt sitt, innefattande en évergripande tillsyn av handelsverksamheten, 4r

(') Europaparlamentets och rddets direktiv 2003/87/EG av den 13 oktober 2003 om ett system for handel med utslippsritter for
vixthusgaser inom gemenskapen och om dndring av rddets direktiv 96/61/EG (EUT L 275, 25.10.2003, s. 32).
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det limpligt att komplettera de dtgirder som foreskrivs i direktiv 2003/87/EG genom att helt inbegripa dem i
tillimpningsomradet for den hér forordningen och direktiv 2014/65/EU, samt for Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 596/2014 (') och Europaparlamentets och rddets direktiv 2014/57/EU (), genom att klassificera
dem som finansiella instrument.

Kommissionen bér ges befogenhet att anta delegerade akter i enlighet med artikel 290 i EUF-fordraget. Delegerade
akter bor framfor allt antas for att utvidga tillimpningsomradet for vissa bestimmelser i denna forordning till
centralbanker i tredjeland, for att precisera vissa definitioner, sirskilda kostnadsrelaterade bestimmelser som avser
tillgdngen pd marknadsdata, tillgang till bud av en storlek vid vilken, eller under vilken, ett foretag ska utfora
transaktioner med varje annan kund som budet gjorts tillgingligt for, portfolikompression och det vidare faststdl-
landet av nir det foreligger ett allvarligt problem med investerarskyddet eller ett hot mot investerarskyddet,
finansmarknadernas eller rdvarumarknadernas korrekta funktion och deras integritet samt stabiliteten i hela eller
delar av unionens finanssystem kan motivera att Esma, EBA eller behoriga myndigheter vidtar dtgirder, Esmas
befogenheter avseende positionshantering, forlingning av dvergdngsperioden enligt artikel 35.5 i denna forordning
for en viss tidsperiod och i friga om undantaget av borshandlade derivat fran tillimpningsomrddet for vissa
bestaimmelser i denna forordning under en viss period. Det dr sirskild viktigt att kommissionen genomfor limpliga
samrdd under sitt forberedande arbete, inklusive pa expertnivd. Nar kommissionen forbereder och utarbetar
delegerade akter bor den se till att relevanta handlingar oversinds samtidigt till Europaparlamentet och ridet
och att detta sker sd snabbt som méjligt och pd limpligt sitt.

I syfte att sikerstilla enhetliga villkor for genomférandet av denna forordning bor kommissionen ges genom-
forandebefogenheter betriffande beslut om faststillande av likvirdighet i friga om tredjelandsregelverk och till-
synssystem nir det giller tjanster som tillhandahélls av tredjelandsforetag eller tredjelands handelsplatser, ute-
slutande i friga om behorighet som handelsplats for derivat som omfattas av handelsskyldigheten och tillgdng
for centrala motpart och handelsplatser i tredjeland till centrala motparter och handelsplatser etablerade inom
unionen. Dessa befogenheter bor utévas i enlighet med Europaparlamentets och radets forordning (EU)
nr 182/2011 (%).

Eftersom maélen for denna forordning, nimligen att infora enhetliga krav for finansiella instrument avseende
offentliggérande av uppgifter om handel, rapportering av transaktioner till behériga myndigheter, handel med
derivat och aktier pd organiserade handelsplatser, icke-diskriminerande tilltride till centrala motparter och handels-
platser och till referensvirden, befogenheter avseende produktingripande och befogenheter i friga om positions-
hantering och positionslimiter, tredjelandsforetags tillhandahallande av investeringstjanster eller investeringsverk-
samhet inte i tillricklig utstrdckning kan uppnds av medlemsstaterna, dirfor att dven om nationella behériga
myndigheter visserligen har bittre forutsittningar att dvervaka marknadsutvecklingen, s kan de samlade effekterna
av de problem som hinfor sig till kraven pd transparens i samband med handel, transaktionsrapportering,
derivathandel samt forbud mot produkter och praxis enbart forstds pd ett unionsévergripande plan, utan snarare,
pé grund av dess omfattning och effekter, kan uppnds béttre pd unionsnivd, kan unionen vidta atgérder i enlighet
med subsidiaritetsprincipen i artikel 5 i fordraget om Europeiska unionen. I enlighet med proportionalitetsprinci-
pen i samma artikel gar férordningen inte utdver vad som dr nodvindigt for att uppnd dessa mal.

Inga dtgirder som behoriga myndigheter eller Esma vidtar nir de utfor sina uppgifter bor direkt eller indirekt
diskriminera nigon medlemsstat eller grupp av medlemsstater pd platsen dar reglerna for tillhandahdllande av
investeringstjanster och investeringsverksamhet i ndgon valuta finns. Ingen dtgard som EBA vidtar nir de utfor sina
uppgifter bor varken direkt eller indirekt diskriminera ndgon medlemsstat eller grupp av medlemsstater.

Tekniska standarder for finansiella tjdnster bor sikerstilla ett adekvat skydd for insittare, investerare och kon-
sumenter i hela unionen. Eftersom Esma har hogspecialiserad expertis pd omradet vore det dirfor effektivt och
limpligt att Esma anfértros uppgiften att utarbeta forslag till sidana tekniska standarder for tillsyn som inte
inbegriper ndgra policyval, och att dessa liggs fram for kommissionen.

(') Europaparlamentets och rédets férordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk (marknadsmissbrukfor-
ordning) och om upphivande av Europaparlamentets och ridets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG,
2003/125/EG och 2004/72[EG (Se sidan 1 i detta nummer av EUT).

(%) Europaparlamentets och rddets direktiv 2014/57[EU av den 15 maj 2014 om straffrittsliga pafoljder for marknadsmissbruk (mark-
nadsmissbrukdirektivet) (Se sidan 179 i detta nummer av EUT).

(*) Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 182/2011 av den 16 februari 2011 om faststillande av allminna regler och
principer for medlemsstaternas kontroll av kommissionens utévande av sina genomférandebefogenheter (EUT L 55, 28.2.2011,
s. 13).
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(51)  Kommissionen bor anta de forslag tekniska standarder for tillsyn som utarbetats av Esma om detaljerade villkor for
kraven pd transparens for handel, om atgirder som genomférs inom ramen for penningpolitik, vixelkurspolitik
och politik for finansiell stabilisering och de kategorier av transaktioner som r relevanta enligt denna férordning,
om detaljerade villkor for undantag frin kraven péd transparens fore handel, om arrangemang for att skjuta upp
offentliggérande av uppagifter efter handel, om skyldighet att separat tillgingliggora uppgifter fore och efter handel,
om kriterierna for tillimpningen av kraven pa transparens fore handel for systematiska internhandlare, om
offentliggérande efter avslutade transaktioner, om innehdllet och frekvensen for en begiran av uppgifter for
tillhandahallande av information for transparensindamal samt andra berikningar, om transaktioner som inte bidrar
till prisbildningsprocessen, om orderdata som ska bevaras, om transaktionsrapporternas innehdll och specifikatio-
ner, om innehdll och specifikationer nir det galler referensuppgifter for finansiella instrument, om de kontrakts-
kategorier som har en direkt, visentlig och forutsebar effekt inom unionen och de fall dir handelsskyldigheten for
derivat dr nodvindig, om system och forfaranden som sikerstiller att transaktioner med clearade derivat dver-
ldmnas och godkinns for clearing, om specificering av olika kategorier av indirekta clearingtjanstearrangemang, om
derivat som omlfattas av ett krav om handel pd organiserade handelsplatser, om icke-diskriminerande tilltride till en
central motpart och till en handelsplats, om icke-diskriminerande tilltrade till och skyldighet att licensiera referen-
svirden, om den information som det sokande tredjelandsforetaget bor tillhandahélla Esma i sin registrerings-
ansokan. Kommissionen bor anta dessa forslag till tekniska standarder genom delegerade akter i enlighet med
artikel 290 i EUF-fordraget och artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1093/2010.

(52) 1 artikel 95 i direktiv 2014/65/EU foreskrivs en Gvergdngsbestimmelse avseende undantag for vissa C6-energide-
rivatkontrakt. Dirfor dr det nodvindigt att de tekniska standarder som specificerar clearingkravet och som Esma
utarbetat i enlighet med artikel 5.2 b i forordning (EU) nr 648/2012 tar hinsyn till det, och inte infor ett
clearingkrav for derivatkontrakt som sedan skulle omfattas av en overgdngsbestimmelse avseende undantag for
Cé6-energiderivatkontrakt.

(53)  Tillimpningen av kraven i denna forordning bor skjutas upp for att kunna anpassas till tillimpningen av de
inforlivade bestimmelserna frn det omarbetade direktivet och for att faststilla alla viktiga genomférandedtgirder.
Hela lagstiftningspaketet bor siledes tillimpas frdn och med samma tidpunkt. Det ar inte limpligt att skjuta upp
tillimpningen av de befogenheter som giller genomforandedtgirderna, eftersom dtgrder bor vidtas for att sd snart
som mojligt utarbeta och anta dessa genomforandedtgarder.

(54) Denna forordning respekterar de grundliggande rittigheter och principer som i synnerhet anges i Europeiska
unionens stadga om de grundliggande rittigheterna, sirskilt skyddet av personuppgifter (artikel 8), ritten till
néringsfrihet (artikel 16), ritten till konsumentskydd (artikel 38), ritten till ett effektivt rittsmedel och till en
opartisk domstol (artikel 47) och ritten att inte bli domd eller straffad tva ganger for samma brott (artikel 50), och
mdste tillimpas i enlighet med dessa rittigheter och principer.

(55)  Europeiska datatillsynsmannen har horts i enlighet med artikel 28.2 i férordning (EG) nr 45/2001 och avgav ett
yttrande den 10 februari 2012 ().

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.
AVDELNING 1
SYFTE, TILLAMPNINGSOMRADE OCH DEFINITIONER
Artikel 1
Syfte och tillimpningsomride
1. 1 denna forordning faststills enhetliga krav som géller foljande:

a) Offentliggorande av uppgifter om handel.

b) Rapportering av transaktioner till behoriga myndigheter.

(') EUT C 147, 25.5.2012, 5. 1.
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¢) Handel med derivat pd organiserade handelsplatser.

d) Icke-diskriminerande tilltrdde till clearing och till handel med referensvirden.

) Befogenheter for behoriga myndigheter, Esma och EBA i friga om produktingripanden samt befogenheter for Esma i
friga om kontroller av positionshantering och positionslimiter.

f) Investeringstjanster eller investeringsverksamheter som tillhandahélls av tredjelandsforetag efter ett tillimpligt kom-
missionsbeslut om faststillande av likvirdighet, med eller utan filial.

2. Denna forordning ska tillimpas pd virdepappersforetag auktoriserade enligt direktiv 2014/65/EU och kreditinstitut
auktoriserade enligt Europaparlamentets och rddets direktiv 2013/36/EU (') nir de tillhandahéller investeringstjanster
och/eller utfor investeringsverksamhet samt p& marknadsoperatorer, inklusive eventuella handelsplatser som de driver.

3. Avdelning V i denna forordning ska ocksa tillimpas pa alla finansiella motparter enligt artikel 2.8 i férordning (EU)
nr 648/2012 och pé alla icke-finansiella motparter som omfattas av artikel 10.1 b i den forordningen.

4. Avdelning VI i denna férordning ér dven tillimplig pd centrala motparter och personer som har 4ganderatt till
referensvérden.

5. Avdelning VIII i denna forordning ska tillimpas pé tredjelandsforetag som tillhandahéller investeringstjinster eller
investeringsverksamheter inom unionen efter ett tillimpligt kommissionsbeslut om faststillande av likvirdighet, med eller
utan filial.

6.  Artiklarna 8, 10, 18 och 21 ska inte tillimpas pd reglerade marknader, marknadsoperatérer och virdepappers-
foretag ndr det giller transaktioner ddr motparten 4r medlem av Europeiska centralbankssystemet (ESCB) och den
transaktionen genomférs inom ramen for penningpolitik, vixelkurspolitik och politik for finansiell stabilisering som
den medlemmen av ESCB har laglig ritt att genomféra och nir den medlemmen har gett forhandsbesked om att
transaktionen i friga ska undantas.

7. Punkt 6 ska inte tillimpas pd transaktioner som genomforts av ESCB inom ramen fér deras investeringsoperationer.

8. Esma ska i nira samarbete med ECBS utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn som for varje medlem av
ESCB ska specificera dtgirder inom penningpolitiken, vixelkurspolitiken och politik for finansiell stabilisering och andra
dtgirder i allminhetens intresse samt pd vilka kategorier av transaktioner som punkterna 6 och 7 ska tillimpas.

Esma ska Gverlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket, i enlighet med
forfarandet i artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

9. Kommissionen ska ges befogenhet att anta delegerade akter enligt artikel 50 for att utvidga tillimpningen av punkt
6 i den hir artikeln till att omfatta andra centralbanker.

(') Europaparlamentets och rddets direktiv 2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behérighet att utéva verksamhet i kreditinstitut och om
tillsyn av kreditinstitut och virdepappersforetag, om éndring av direktiv 2002/87/EG och om upphivande av direktiv 2006/48/EG
och 2006/49/EG (EUT L 176, 27.6.2013, s. 338).
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Kommissionen ska darfor senast den 1 juni 2015 limna en rapport till Europaparlamentet och rddet som utvirderar
behandlingen av transaktioner av centralbanker i tredjeland, vilket vid tillimpning av denna punkt inbegriper Banken for
internationell betalningsutjamning. Rapporten ska innehélla en analys av deras lagstadgade uppgifter och deras handels-
volymer inom unionen. Rapporten ska

redovisa vilka bestimmelser som tillimpas i berort tredjeland avseende det lagstadgade offentliggorandet av trans-
aktioner som genomfors av centralbanker, inklusive transaktioner som genomférs av medlemmar av ESCB i detta
tredjeland, och

utvirdera vilken potentiell inverkan som lagstadgade krav péd offentliggérande inom unionen kan ha pa transaktioner
som genomfors av centralbanker i tredjeland.

Om rapporten kommer fram till att det undantag som avses i punkt 6 dr nodvéndigt for transaktioner diar motparten ar
en centralbank i ett tredjeland som bedriver penningpolitik, vixelkurspolitik eller politik for finansiell stabilitet, ska
kommissionen se till att denna centralbank i tredjelandet omfattas av det undantaget.
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Atikel 2
Definitioner

I denna forordning giller foljande definitioner:

. virdepappersforetag: ett virdepappersforetag enligt definitionen i artikel 4.1.1 i direktiv 2014/65/EU.

investeringstjdnster och investeringsverksamhet: investeringstjdnster och verksamhet enligt definitionen i artikel 4.1.2 i
direktiv 2014/65/EU.

. sidotjanst: sidotjinst enligt definitionen i artikel 4.1.3 i direktiv 2014/65/EU.

utforande av order for kunds rakning: utférande av order for kunds rakning enligt definitionen i artikel 4.1.5 i direktiv
2014/65[EU.

. handel for egen rikning: handel for egen rikning enligt definitionen i artikel 4.1.6 i direktiv 2014/65/EU.

. marknadsgarant: marknadsgarant enligt definitionen i artikel 4.1.7 i direktiv 2014/65/EU.

. kund: kund enligt definitionen i artikel 4.1.9 i direktiv 2014/65/EU.

. professionell kund: professionell kund enligt definitionen i artikel 4.1.10 i direktiv 2014/65/EU.

finansiellt instrument: finansiellt instrument enligt definitionen i artikel 4.1.15 i direktiv 2014/65/EU.

marknadsoperator: marknadsoperatér enligt definitionen i artikel 4.1.18 i direktiv 2014/65/EU.

multilateralt system: multilateralt system enligt definitionen i artikel 4.1.19 i direktiv 2014/65/EU.

. systematisk internhandlare: systematisk internhandlare enligt definitionen i artikel 4.1.20 i direktiv 2014/65/EU.
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13. reglerad marknad: reglerad marknad enligt definitionen i artikel 4.1.21 i direktiv 2014/65/EU.

18.

19.

. multilateral handelsplattform (MTF-plattform): multilateral handelsplattform enligt definitionen i artikel 4.1.22 i direktiv

2014/65[EU.

. organiserad handelsplattform (OTF-plattform): organiserad handelsplattform enligt definitionen i artikel 4.1.23 i direktiv

2014/65/EU.

. handelsplats: handelsplats enligt definitionen i artikel 4.1.24 i direktiv 2014/65/EU.

. likvid marknad:

a) vid tillimpningen av artiklarna 9, 11 och 18, en marknad for ett finansiellt instrument eller en kategori av
finansiella instrument, dir det stindigt finns beredda och villiga kopare och siljare, och dar marknaden bedoms i
enlighet med foljande kriterier, med beaktande av de specifika marknadsstrukturerna for det sirskilda finansiella
instrumentet eller den sirskilda kategorin av finansiella instrument, dvs.

i) den genomsnittliga transaktionsfrekvensen och transaktionsstorleken under ett antal marknadsforhéllanden,
med beaktande av produkternas art och livscykel inom kategorin av finansiella instrument,

i) antalet och typen av marknadsaktérer, inbegripet forhdllandet mellan antalet marknadsaktorer och antalet
finansiella instrument som handlas nir det giller en viss produkt,

i) den genomsnittliga storleken pd spreadar, om uppgift finns,

£

vid tillimpningen av artiklarna 4, 5 och 14, en marknad for ett finansiellt instrument som handlas dagligen, dir
marknaden bedoms i enlighet med foljande kriterier:

i) aktier tillgingliga f6r handel,

i) det genomsnittliga dagliga antalet transaktioner med de finansiella instrumenten,

iii) den genomsnittliga dagliga omsittningen for de finansiella instrumenten.

behirig myndighet: behorig myndighet enligt definitionen i artikel 2.1.26 i direktiv 2014/65/EU.

kreditinstitut: kreditinstitut enligt definitionen i artikel 4.1.1 i Europaparlamentets och rddets forordning (EU)
nr575/2013 (1).

20. filial: filial enligt definitionen i artikel 4.1.30 i direktiv 2014/65/EU.

21.

ndra forbindelser: nira forbindelser enligt definitionen i artikel 4.1.35 i direktiv 2014/65/EU.

22. ledningsorgan: ledningsorgan enligt definitionen i artikel 4.1.36 i direktiv 2014/65/EU.

(') Europaparlamentets och ridets forordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for kreditinstitut och virdepap-

persforetag och om éndring av férordning (EU) nr 648/2012 (EUT L 176, 27.6.2013, s. 1).
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strukturerad insittning: strukturerad insittning enligt definitionen i artikel 4.1.43 i direktiv 2014/65/EU.

overldtbara virdepapper: overlitbara virdepapper enligt definitionen i artikel 4.1.44 i direktiv 2014/65/EU.

depdbevis: depabevis enligt definitionen i artikel 4.1.45 i direktiv 2014/65/EU.

borshandlad fond: borshandlad fond enligt definitionen i artikel 4.1.46 i direktiv 2014/65/EU.

certifikat: virdepapper som kan bli foremal for handel pa kapitalmarknaden och vilka, om emittenten betalar tillbaka
en investering, har foretride framfér aktier men efterstills obligationsinstrument utan sikerhet eller andra liknande
instrument.

strukturerade finansiella produkter: virdepapper avsedda att virdepapperisera och overfora kreditrisker kopplade till en
pool av finansiella tillgangar, vilka ger virdepappersinnehavaren ritt till att erhélla regelbundna betalningar i forhal-
lande till likviditetsflodet frén de underliggande tillgdngarna.

derivat: sddana finansiella instrument som definieras i artikel 4.1 led 44 c i direktiv 2014/65/EU, och som avses i
avsnitt C 4-10 i bilaga I till det direktivet.

rdvaruderivat: finansiella instrument, enligt definitionen i artikel 4.1 led 44 ¢ i direktiv 2014/65/EU, som hinfér sig till
en rdvara eller ett basvirde enligt vad som avses i avsnitt C 10 i bilaga I till direktiv 2014/65/EU eller punkterna 5,
6, 7 och 10 i avsnitt C i bilaga I till det direktivet.

central motpart: en central motpart i den mening som avses i artikel 2.1 i férordning (EU) nr 648/2012.

borshandlat derivat: ett derivat som handlas pa en reglerad marknad eller p4 en marknad i ett tredjeland som betraktas
som likvirdig med en reglerad marknad i enlighet med artikel 28 i denna forordning och som dirmed inte omfattas
av definitionen av OTC-derivat enligt definitionen i artikel 2.7 i férordning (EU) nr 648/2012.

. genomforbar intresseanmilan: ett meddelande frin en medlem eller aktor till en annan i ett handelssystem i relation till

tillgangliga intressen for handel och som innchiller all nodvindig information for att ingd avtal om handel.

godkant publiceringsarrangemang eller APA: godkint publiceringsarrangemang enligt definitionen i artikel 4.1.52 i
direktiv 2014/65/EU.

tillhandahdllare av konsoliderad handelsinformation eller CTP: tillhandahéllare av konsoliderad handelsinformation enligt
definitionen i artikel 4.1.53 i direktiv 2014/65/EU.

Abind

rapporteri eller ARM: godkind rapporteringsmekanism enligt definitionen i artikel 4.1.54 i

direktiv 2014/65/EU.

hemmedlemsstat: en hemmedlemsstat enligt definitionen i artikel 4.1.55 i direktiv 2014/65/EU.

. virdmedlemsstat: en virdmedlemsstat enligt definitionen i artikel 4.1.56 i direktiv 2014/65/EU.
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39. referensvarde: en kurs, ett index eller ett tal som gjorts tillgingligt for allméanheten eller publicerats och som periodiskt
eller regelbundet beriknas genom tillimpning av en formel eller som baseras pa virdet av en eller flera underlig-
gande tillgangar eller priser, inklusive uppskattade priser, faktiska eller uppskattade rantesatser eller andra virden eller
enkiiter, och pd grundval av vilket det belopp som ska betalas enligt ett finansiellt instrument eller virdet av ett
finansiellt instrument faststalls.

40. samverkansoverenskommelse: - samverkansoverenskommelse enligt definitionen i artikel 2.12 i foérordning (EU)
nr 648/2012.

41. finansiella institut i tredjeland: enheter vilkas huvudkontor ér etablerat i ett tredjeland och som enligt det tredjelandets
lagstiftning auktoriserats eller godkints att bedriva sidana tjanster eller verksamheter som fortecknas i direktiv
2013/36/EU, direktiv 2014/65/EU, Europaparlamentets och ridets direktiv 2009/138[EG ('), Europaparlamentets
och rédets direktiv 2009/65/EG (%), Europaparlamentets och radets direktiv 2003/41/EG (*) och Europaparlamentets
och radets direktiv 2011/61/EU (4).

4

o

. foretag i tredjeland: foretag i tredjeland enligt definitionen i artikel 4.1.57 i direktiv 2014/65/EU.

43. grossistenergiprodukt: grossistenergiprodukt enligt definitionen i artikel 2.4 i Europaparlamentets och rddets forordning
(V) nr 1227/2011 ().

44. jordbruksrdvaruderivat: derivatkontrakt som avser de produkter som anges i artikel 1 i, och i del I-XX och XXIV/1 i
bilaga I till, Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1308/2013 (¢).

45. fragmentering av likviditeten: en situation i vilken

a) deltagare pd en handelsplats inte kan ingd en transaktion med en eller flera andra deltagare pd denna handelsplats,
eftersom det saknas clearingarrangemang som alla deltagare har tilltrade till, eller

b) en clearingmedlem eller dess kunder skulle tvingas inneha sina positioner i ett finansiellt instrument i fler &n hos
en central motpart, vilket begrinsar potentialen for nettning av finansiella exponeringar.

46. statspapper: statspapper enligt definitionen i artikel 4.1.61 i direktiv 2014/65/EU.

47. portfoljkompression: en riskreduceringstjinst, dir tvd eller fler motparter helt eller delvis avslutar nigra av eller alla de
derivat som limnats av dessa motparter for att ingd i portfoljkompressionen och ersitta de derivat som avslutats med
ett annat derivat vars kombinerade nominella virde 4r mindre 4n det kombinerade nominella virdet for de derivat
som avslutats.

(") Europaparlamentets och radets direktiv 2009/138/EG av den 25 november 2009 om upptagande och utdvande av forsikrings- och
aterforsikringsverksamhet (Solvens 1) (EUT L 335, 17.12.2009, s. 1).

(?) Europaparlamentets och rédets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om samordning av lagar och andra forfattningar som avser
foretag for kollektiva investeringar i overldtbara virdepapper (fondforetag) (EUT L 302, 17.11.2009, s. 32).

(°) Europaparlamentets och ridets direktiv 2003/41/EG av den 3 juni 2003 om verksamhet i och tillsyn 6ver tjanstepensionsinstitut
(EUT L 235, 23.9.2003, s. 10).

(*) Europaparlamentets och rddets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011 om forvaltare av alternativa investeringsfonder samt om
dndring av direktiven 2003/41/EG och 2009/65/EG och férordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU) nr 1095/2010 (EUT L 174,
1.7.2011, s. 1).

(°) Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1227/2011 av 25 oktober 2011 om upprittande av ett finansieringsinstrument for
utvecklingssamarbete (EUT L 326, 8.12.2011, s. 1).

(%) Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 1308/2013 av den 17 december 2013 om upprittande av en samlad marknads-
ordning fér jordbruksprodukter och om upphévande av rddets forordningar (EEG) nr 922/72, (EEG) nr 234/79, (EG) nr 1037/2001
och (EG) nr1234/2007 (EUT L 347, 20.12.2013, s. 671).
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2. Kommissionen ska ges befogenhet att anta delegerade akter i enlighet med artikel 50 for att precisera vissa tekniska
detaljer i definitionerna i punkt 1, for att anpassa dem till marknadsutvecklingen.

AVDELNING 1I
TRANSPARENS NAR DET GALLER HANDELSPLATSER
KAPITEL 1
Transparens ndr det giller aktieinstrument
Artikel 3

Krav pd transparens fore handel pd handelsplatser for aktier, depdbevis, borshandlade fonder, certifikat och
andra liknande finansiella instrument

1. Marknadsoperatérer och virdepappersforetag som driver en handelsplats ska offentliggéra aktuella kop- och siljbud
och orderdjupet vid de priser som visas i deras system for aktier, depdbevis, borshandlade fonder, certifikat och andra
liknande finansiella instrument som handlas pd en handelsplats. Det kravet ska dven gilla for genomforbara intres-
seanmilningar. Marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats ska under den tid d& mark-
naderna normalt dr oppna kontinuerligt offentliggéra den informationen.

2. De transparenskrav som avses i punkt 1 ska anpassas for olika kategorier av handelssystem, daribland orderboks-
system, budbaserade system, hybridsystem samt system med periodiskt dterkommande auktioner.

3. Marknadsoperatérer och virdepappersforetag som driver en handelsplats ska pd rimliga affirsvillkor och pé icke-
diskriminerande grunder ge tilltrdde till de arrangemang de anvinder for att offentliggéra den information som avses i
punkt 1 till virdepappersforetag som enligt artikel 14 ar skyldiga att offentliggora sina bud i friga om aktier, depabevis,
borshandlade fonder, certifikat och andra liknande finansiella instrument.

Artikel 4
Undantag niir det giller aktieinstrument

1. Behoriga myndigheter ska kunna medge undantag fran kravet for marknadsoperatorer och virdepappersforetag som
driver en handelsplats att offentliggéra den information som avses i artikel 3.1 nir det galler foljande:

a) System som matchar order som ir baserade pa en handelsmetod dir priset pd det finansiella instrument som avses i
artikel 3.1 hirleds frin en handelsplats dir det finansiella instrumentet forst togs upp till handel eller den mest
relevanta marknaden vad géller likviditet, dér referenspriset 4r allmint tillgingligt och betraktas som ett tillforlitligt
referenspris av marknadsdeltagare. For fortsatt anvindning av det undantaget ska de villkor som anges i artikel 5 gilla.

b) System som resulterar i manuella avslut som

i) genomfors till en kurs som faller inom det aktuella volymviigda intervallet (spread) mellan kop- och siljkurs i
orderboken eller ligger inom intervallet mellan marknadsgaranternas kop- och siljbud pa den handelsplats som
driver systemet, varvid villkoren som anges i artikel 5 ska gilla,

ii) avser illikvida aktier, depdbevis, borshandlade fonder, certifikat eller andra liknande finansiella instrument som inte
omfattas av begreppet likvid marknad och som genomférs inom en viss procentandel av ett limpligt referenspris,
dir procentandelen och referenspriset ska ha faststillts i forvig av systemoperatoren, eller

iii) dr foremal for andra villkor 4n det aktuella marknadspriset for det finansiella instrumentet.

¢) Order av storre omfattning 4n normalt pd marknaden.

d) Order som genom en orderhanteringsfacilitet pa handelsplatsen hélls dolda i avvaktan pd att de senare ska visas.
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2. Det referenspris som avses i punkt 1 a ska faststillas genom négot av foljande virden:

a) Mittpunkten inom de aktuella kép- och siljbuden pa den handelsplats dir det finansiella instrumentet forst togs upp
till handel eller den mest relevanta marknaden i termer av likviditet.

b) Nir det pris som avses i led a inte finns tillgingligt, oppnings- eller slutkurs for den relevanta handelssessionen.

For order ska de priser som avses i led b endast anvindas som referens utanfor den kontinuerliga handelsfasen av den
relevanta handelssessionen.

3. Nir handelsplatser utnyttjar system som formaliserar manuella avslut i enlighet med punkt 1 b i ska

a) dessa transaktioner genomforas i enlighet med handelsplatsens regler,

b) handelsplatsen se till att det finns arrangemang, system och forfaranden for att forhindra och uppticka marknads-
missbruk eller forsok till marknadsmissbruk i samband med sidana manuella avslut, i enlighet med artikel 16 i
forordning (EU) nr 596/2014,

¢) handelsplatsen inritta, uppritthélla och tillimpa system for att uppticka eventuella forsok att utnyttja undantaget for
att kringgd andra krav i denna férordning eller i direktiv 2014/65/EU och rapportera sddana forsok till den behoriga
myndigheten.

Nir en behorig myndighet beviljar undantag enligt punkt 1 b i eller 1 b iii ska denna behoriga myndighet 6vervaka hur
handelsplatsen utnyttjar undantaget, for att forsikra sig om att villkoren for utnyttjandet av undantaget respekteras.

4. Innan undantag medges enligt punkt 1, ska behoriga myndigheter underritta Esma och andra behoriga myndigheter
om hur varje enskilt undantag ér avsett att anvindas samt forklara hur det ska tillimpas, inklusive uppgifter om den
handelsplats dir referenspriset faststills enligt punkt 1 a. Avsikten att medge ett undantag ska anmilas minst fyra
ménader innan undantaget ska borja gilla. Esma ska, inom tvd ménader efter det att anmilan mottagits, avge ett icke
bindande yttrande till behériga myndigheter som faststiller i vad mén undantaget ér forenligt med de krav som anges i
punkt 1 och som specificeras i de tekniska standarder for tillsyn som antagits enligt punkt 6. Om den behoriga
myndigheten medger ett undantag och en annan medlemsstats behoriga myndighet invinder kan den berorda myndig-
heten pé nytt hinskjuta drendet till Esma, som kan utova de befogenheter som den tilldelats enligt artikel 19 i férordning
(EU) nr 1095/2010. Esma ska dvervaka hur undantagen tillimpas och ligga fram en arlig rapport for kommissionen om
hur tillimpningen sker i praktiken.

5. En behorig myndighet far, antingen pa eget initiativ eller pd begdran av en annan behorig myndighet, dterkalla ett
undantag som beviljats enligt punkt 1, sisom anges i punkt 6 om den konstaterar att undantaget tillimpas pa ett sitt
som avviker frin dess ursprungliga syfte eller om den anser att undantaget anvinds for att kringgd de bestimmelser som
faststills i denna artikel.

Behoriga myndigheter ska underritta Esma och andra behoriga myndigheter om ett sddant terkallande och limna en
fullstindig motivering av sitt beslut.

6.  Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att specificera foljande:

a) De kop- och siljbud eller utsedda marknadsgaranters bud och det orderdjup vid dessa priser som ska offentliggéras for
varje berdrd kategori av finansiella instrument i enlighet med artikel 3.1, med beaktande av den nodvindiga anpass-
ningen for olika kategorier av handelssystem i enlighet med vad som anges i artikel 3.2.
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b) De mest relevanta marknaderna i termer av likviditet for ett finansiellt instrument, i enlighet med punkt 1 a.

¢) De specifika egenskaperna hos ett manuellt avslut, nir det giller de olika sitt pd vilka en medlem eller deltagare pa en
handelsplats kan genomfora ett sidant manuellt avslut.

d) De manuella avslut som inte bidrar till prisbildningen vilka omfattas av undantaget i punkt 1 b iii.

e) Storleken pa order som ir av stor omfattning och typen och minimistorleken pd order som genom en orderhante-
ringsfacilitet pd en handelsplats hélls dolda i avvaktan pd att de senare ska visas, for vilka det kan géras undantag frin
kravet pd uppgifter fore handel enligt punkt 1 for varje berord kategori av finansiella instrument.

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket, i enlighet med
artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

7. Undantag som medgetts av behoriga myndigheter i enlighet med artiklarna 29.2 och 44.2 i direktiv 2004/39/EG
och artiklarna 18, 19 och 20 i férordning (EG) nr 1287/2006 fore den 3 januari 2017 ska granskas av Esma senast den
3 januari 2019. Esma ska avge ett yttrande till berérda behoriga myndighet som faststiller i vad méin varje enskilt
undantag fortfarande dr forenligt med bestimmelserna i denna forordning och i tekniska standarder for tillsyn som
grundar sig pd denna forordning.

Attikel 5
Volymtaksmekanism

1. For att sikerstilla att anvindningen av undantag enligt artikel 4.1 a och 4.1 b i inte otillbérligen skadar prisbild-
ningen, ska handeln enligt dessa undantag begrinsas enligt foljande:

a) Procentandelen handel i ett finansiellt instrument pd en handelsplats enligt de undantagen ska begrinsas till 4 % av
den totala handelsvolymen fér det finansiella instrumentet pd samtliga handelsplatser i unionen under de foregdende
tolv manaderna.

b) Den totala handeln i unionen i ett finansiellt instrument enligt de undantagen ska begrinsas till 8 % av den totala
handelsvolymen for det finansiella instrumentet p& samtliga handelsplatser i unionen under de foregdende 12 ma-
naderna.

Den volymtaksmekanismen ska inte gilla for manuella avslut som avser aktier, depdbevis, borshandlade fonder, certifikat
eller andra liknande finansiella instrument for vilka det inte finns en likvid marknad i enlighet med artikel 2.1.17 b och
som genomfors inom en viss procentandel av ett limpligt referenspris som avses i artikel 4.1 b ii eller f6r manuella avslut
som omfattas av andra villkor 4n det aktuella marknadspriset for det finansiella instrumentet som avses i artikel 4.1 b iii.

2. Nir procentandelen handel i ett finansiellt instrument pd en handelsplats enligt undantagen har overskridit den
grans som avses i punkt 1 a, ska den behoriga myndighet som godkinde denna handelsplats anvindning av de
undantagen inom tvé arbetsdagar upphéva ritten att anvinda dem pa denna handelsplats for detta finansiella instrument
under en period av sex manader pd grundval av de uppgifter som offentliggjorts av Esma som avses i punkt 4.

3. Nar procentandelen handel i ett finansiellt instrument pa samtliga handelsplatser i unionen enligt de undantagen har
overskridit den grans som avses i punkt 1 b, ska samtliga behoriga myndigheter inom tva arbetsdagar upphiva ritten att
anvinda dessa undantag i hela unionen under en period av sex méanader.
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4. Esma ska inom fem arbetsdagar efter utgdngen av varje kalenderménad offentliggéra den totala EU-handelsvolymen
per finansiellt instrument under de foregdende tolv ménaderna, procentandelen handel i ett finansiellt instrument i hela
unionen enligt de undantagen och péd varje handelsplats under de foregdende tolv manaderna samt den metod som
anvinds for att hirleda de procentandelarna.

5. Om det i den rapport som avses i punkt 4 framgar att det finns en eller flera handelsplatser dir handeln med
finansiella instrument enligt undantagen har 6verskridit 3,75 % av den totala handelsvolymen i unionen for det finansiella
instrumentet, baserat pd de foregdende tolv ménadernas handel, ska Esma offentliggéra en ytterligare rapport inom fem
arbetsdagar efter den 15:e dagen i den kalenderménad i vilken den rapport som avses i punkt 4 har offentliggjorts. Den
rapporten ska innehlla den information som specificeras i punkt 4 avseende de finansiella instrument for vilka pd 3,75 %
har 6verskridits.

6. Om det i den rapport som avses i punkt 4 framgdr att den totala handelsvolymen inom unionen med enskilda
finansiella instrument enligt undantagen har 6verskridit 7,75 % av den totala handelsvolymen i unionen for nigot av
instrumenten, baserat pd de foregdende tolv ménadernas handel, ska Esma offentliggora en ytterligare rapport inom fem
arbetsdagar efter den 15:e dagen i den kalendermdnad i vilken den rapport som avses i punkt 4 har offentliggjorts. Denna
rapport ska innehdlla den information som specificeras i punkt 4 avseende de finansiella instrument for vilka det
ovannidmnda troskelvirdet p& 7,75 % har overskridits.

7. For att sikerstilla en tillforlitlig grund fér évervakningen av den handel som sker enligt de undantagen och for
faststillandet av huruvida de grinser som avses i punkt 1 har éverskridits ska operatérer av handelsplatser vara skyldiga
att ha system och forfaranden som

a) gor det mojligt att identifiera alla transaktioner som har 4gt rum péd den egna handelsplatsen enligt de undantagen, och

b) sikerstiller att de inte under ndgra omstindigheter overskrider de enligt punkt 1 a tillitna procentandelarna handel
enligt de undantagen.

8. Perioden for vilken Esmas ska offentliggora handelsdata, och under vilken handel med ett finansiellt instrument
enligt de undantagen ska 6vervakas, ska inledas den 3 januari 2016. Utan att det paverkar tillimpningen av artikel 4.5
ska de behoriga myndigheterna ha befogenhet att frin och med den dag d& denna férordning bérjar tillimpas upphéva
ritten att anvinda de undantagen pd ménatlig basis.

9.  Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn, som specificerar vilken metod, inbegripet anmilan av
transaktioner, Esma anvinder for att sammanstilla, berikna och offentliggdra transaktionsuppgifterna, i enlighet med
punkt 4, i syfte att limna korrekta mitningar av den totala handelsvolymen per finansiellt instrument och de procent-
andelar handel som anvinder de undantagen i unionen och per handelsplats.

Esma ska Gverlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket, i enlighet med
artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 6

Krav pd transparens efter handel pd handelsplatser for aktier, depdbevis, borshandlade fonder, certifikat och
andra liknande finansiella instrument

1. Marknadsoperatérer och virdepappersforetag som driver en handelsplats ska offentliggora pris, volym och tidpunkt
for de transaktioner som utforts med aktier, depabevis, borshandlade fonder, certifikat och andra liknande finansiella
instrument som handlas pd denna handelsplats. Marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats
ska offentliggora alla uppgifter som ror sidana transaktioner sd néra realtid som det ar tekniskt mojligt.
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2. Marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats ska pd rimliga affirsvillkor och pé icke-
diskriminerande grunder ge tilltrdde till de arrangemang de anvinder for att offentliggéra den information som avses i
punkt 1 i denna artikel till virdepappersforetag som enligt artikel 20 &r skyldiga att offentliggdra ndrmare uppgifter om
sina transaktioner med aktier, depabevis, borshandlade fonder, certifikat och andra liknande finansiella instrument.

Artikel 7
Tillstind att skjuta upp offentliggorande

1. Behoriga myndigheter ska kunna ge marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats till-
stand att skjuta upp offentliggérandet av uppgifter om transaktioner baserat pd deras typ eller storlek.

Behoriga myndigheter ska framfor allt kunna tilldta att offentliggérandet skjuts upp for transaktioner som ér av storre
omfattning dn normalt pd marknaden for ifrdgavarande aktie, depabevis, borshandlade fond, certifikat och andra liknande
finansiella instrument eller kategorier av aktier, depabevis, borshandlade fonder, certifikat eller liknande finansiella in-
strument.

Marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats ska pa forhand inhidmta tillstind fran behériga
myndigheter for de foreslagna arrangemangen fér uppskjutet offentliggérande och tydligt informera marknadsaktorer och
allmanheten om de arrangemangen. Esma ska overvaka hur de arrangemangen for ett uppskjutet offentliggorande till-
lampas och ligga fram en arlig rapport for kommissionen om hur de anvinds i praktiken.

Om en behoérig myndighet tillater att ett offentliggérande skjuts upp och en annan medlemsstats behoriga myndighet
invander mot detta uppskjutande eller mot hur den beviljade auktorisationen faktiskt tillimpas, kan den berérda behoriga
myndigheten pa nytt hinskjuta drendet till Esma, som kan utova de befogenheter som den tilldelats enligt artikel 19 i
forordning (EU) nr 1095/2010.

2. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att specificera foljande pé ett sidant sitt att den
information som krévs enligt artikel 64 i direktiv2014/65/EU kan offentliggoras:

a) De uppgifter om transaktioner som virdepappersforetag, déribland systematiska internhandlare samt marknadsopera-
torer och virdepappersforetag som driver en handelsplats, ska offentliggora for varje berord kategori av finansiella
instrument i enlighet med artikel 6.1, inklusive identifieringskoder for de olika kategorier av transaktioner som
offentliggors enligt artiklarna 6.1 och 20, med atskillnad mellan dem som bestims av faktorer som i forsta hand
har samband med virderingen av de finansiella instrumenten och dem som faststills genom andra faktorer.

b) Den tidsgrins som kan anses forenlig med kravet pa offentliggérande sd nira realtid som mojligt, inklusive nar
transaktionerna genomfors utanfér marknadernas normala oppettider.

Kl

Villkoren for att ge virdepappersforetag, daribland systematiska internhandlare, marknadsoperatérer och virdepappers-
foretag som driver en handelsplats, tillstind att skjuta upp offentliggérandet av uppgifter om transaktioner for varje
berord kategori av finansiella instrument i enlighet med punkt 1 i den hir artikeln och artikel 20.1.

d) De kriterier som ska gilla nir det faststills for vilka transaktioner man pa grundval av storleken eller typ, inklusive
likviditetsprofil, for varje aktie, depabevis, borshandlad fond, certifikat eller liknande finansiellt instrument kan tillata
att offentliggorandet skjuts upp for varje enskild kategori av finansiella instrument.

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket, i enlighet med
artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.
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KAPITEL 2
Transparens ndr det giller icke-aktierelaterade instrument
Artikel 8

Krav pd transparens fore handel pd handelsplatser for obligationer, strukturerade finansiella produkter,
utslippsritter och derivat

1. Marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats ska offentliggora aktuella kop- och siljbud
och orderdjupet vid dessa priser som visas i deras system, for obligationer, strukturerade finansiella produkter utslapps-
ritter och derivat som handlas pd en handelsplats. Det kravet ska dven gilla for genomforbara intresseanmalningar.
Marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats ska under den tid dd marknaderna normalt ir
oppna kontinuerligt offentliggora den informationen. Denna skyldighet att offentliggora giller inte sddana icke-finansiella
motparters derivattransaktioner som pa ett objektivt métbart sitt minskar de risker som ér direkt kopplade till den icke-
finansiella motpartens eller denna koncerns affarsverksamhet eller likviditetsforvaltning.

2. De transparenskrav som avses i punkt 1 ska anpassas till olika kategorier av handelssystem, inbegripet orderboks-
system, budbaserade system, hybridsystem, system med periodiskt dterkommande auktioner samt rostbaserade handels-
system.

3. Marknadsoperatérer och virdepappersforetag som driver en handelsplats ska pd rimliga affarsvillkor och pé icke-
diskriminerande grunder ge tilltride till de arrangemang de anvinder for att offentliggéra den information som avses i
punkt 1 till virdepappersforetag som enligt artikel 18 ar skyldiga att offentliggéra sina bud i friga om obligationer,
strukturerade finansiella produkter, utslappsritter och derivat.

4. Marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats ska, om undantag medges i enlighet med
artikel 9.1 b, offentliggéra atminstone ett preliminirt silj- och képbud fére handel som ligger nira det orderpris som
visas i deras system, for obligationer, strukturerade finansiella produkter, utslippsratter och derivat som handlas pa en
handelsplats. Marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats ska, under den tid dd marknaderna
normalt dr 6ppna, pd lamplig elektronisk vdg kontinuerligt offentliggéra den informationen. De arrangemangen ska
sikerstilla att information tillhandahalls pa rimliga affirsvillkor och pé icke-diskriminerande grunder.

Artikel 9
Undantag niir det giller icke aktierelaterade instrument

1. Behoriga myndigheter ska kunna ge marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats
undantag fran kravet att offentliggéra den information som avses i artikel 8.1 for

a) order av storre omfattning dn normalt pd marknaden och order som genom en orderhanteringsfacilitet pd handels-
platsen hdlls dolda i avvaktan pd att de senare ska visas,

b) genomféorbara intresseanmilningar gillande RFQ-system och rostbaseradehandelssystem som overstiger den storlek
som dr specifik for det finansiella instrumentet, som skulle utsitta tillhandahallare av likviditet for otillborlig risk och
som tar hinsyn till huruvida de berdrda marknadsaktorerna ér icke-professionella eller professionella investerare,

¢) derivat som inte dr foremdl for den handelsskyldighet som faststills i artikel 28 och andra finansiella instrument for
vilka det saknas en likvid marknad.

2. Innan undantag medges enligt punkt 1 ska behoriga myndigheter underritta Esma och andra behériga myndigheter
om hur varje enskilt undantag r avsett att anvindas samt forklara hur de ska tillimpas. Avsikten att medge ett undantag
ska anmilas minst fyra ménader innan undantaget ska borja gilla. Esma ska, inom tvd manader efter det att anmilan
mottagits, avge ett yttrande till behoriga myndigheter som faststéller i vad mén undantaget ar forenligt med de krav som
anges i punkt 1 och som specificeras i de tekniska standarder for tillsyn som antagits enligt punkt 5. Om den behoriga
myndigheten medger ett undantag och en annan medlemsstats behériga myndighet invinder kan den berérda myndig-
heten péd nytt hinskjuta drendet till Esma, som kan utéva de befogenheter som den tilldelats enligt artikel 19 i forordning
(EU) nr 1095/2010. Esma ska 6vervaka hur undantagen tillimpas och ligga fram en arlig rapport for kommissionen om
hur tillimpningen sker i praktiken.
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3. Behoriga myndigheter fir, antingen pd eget initiativ eller pd begdran av andra behoriga myndigheter, dterkalla ett
undantag som medgetts enligt punkt 1 om de konstaterar att undantaget anvinds pé ett sitt som avviker frin dess
ursprungliga syfte eller om de anser att undantaget anvinds for att kringgd de krav som faststills i denna artikel.

Behoriga myndigheter ska utan drojsmal och innan éterkallandet trader i kraft underritta Esma och andra behoriga
myndigheter om ett sidant dterkallande och limna en fullstindig motivering av sitt beslut.

4. Den behoriga myndighet som ansvarar for tillsynen 6ver en eller flera handelsplatser dir en kategori av obligationer,
strukturerade finansiella produkter, utslappsritter eller derivat handlas fir, om likviditeten for den kategorin av finansiella
instrument sjunker under ett specificerat troskelvirde, tillfilligt upphiva de skyldigheter som avses i artikel 8. Det
specificerade troskelvirdet ska faststillas pd grundval av objektiva kriterier som ér specifika for marknaden for det
berdrda finansiella instrumentet. Meddelande om ett sddant tillfilligt upphivande ska offentliggéras pd den berorda
behériga myndighetens webbplats.

Det tillfélliga upphévandet ska gilla en inledande period pa hogst tre manader raknat frn dagen for dess offentliggérande
péd den berdrda behoriga myndighetens webbplats. Detta tillfilliga upphévande far forlingas med ytterligare perioder pd
hogst tre ménader at gingen om skilen for det tillfilliga upphévandet kvarstar. Om det tillfilliga upphévandet inte
forlings efter denna period pa tre médnader ska det automatiskt upphora att gilla.

Innan de skyldigheter som avses i artikel 8 tillfilligt upphivs eller det tillfilliga upphavandet forlings enligt denna punkt
ska den relevanta behériga myndigheten underritta Esma om sin avsikt och ge en forklaring. Esma ska sd snart som
mojligt avge ett yttrande till den behoriga myndigheten om huruvida Esma anser att det tillfilliga upphivandet eller
forlingningen av det tillfilliga upphévandet ar berittigad i enlighet med forsta och andra styckena.

5. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att specificera foljande:

a) Parametrarna och metoderna for att berikna det troskelvirde for likviditet som avses i punkt 4 vad giller det
finansiella instrumentet. De parametrar och metoder som medlemsstaterna ska tillimpa for att berdkna troskelvirdet
ska faststiillas pd ett sidant sitt att nar troskelvirdet nds motsvarar detta en betydande minskning av likviditeten pa
alla handelsplatser inom unionen for det berérda finansiella instrumentet utifrdn de kriterier som anvinds enligt
artikel 2.1.17.

b) De kép- och siljbud och det orderdjup vid dessa priser, eller de prelimindra kop- och siljbud som ligger nira
orderpriset, som ska offentliggoras for varje berord kategori av finansiella instrument i enlighet med artikel 8.1
och 8.4, med beaktande av den nodvindiga anpassningen for olika kategorier av handelssystem som avses i arti-
kel 8.2.

) Storleken pa order av stor omfattning och typen och minimistorleken pd order som genom en orderhanteringsfacilitet
hélls dolda i avvaktan pa att de senare ska visas for vilka undantag frin kravet pa information fére handel kan medges
enligt punkt 1 for varje berord kategori av finansiella instrument.

&

Den storlek som dr specifik for det finansiella instrument som avses i punkt 1 b och definitionen av RFQ-system och
rostbaserade handelssystem for vilka undantag kan medges fran kravet pa information fore handel enligt punkt 1.

Vid faststéllandet av den specifika storleken for finansiella instrumentet som skulle utsitta tillhandahéllare av likviditet for
otillbérliga risker och som tar hinsyn till huruvida de berérda marknadsaktorerna ar icke-professionella eller profes-
sionella investerare, i enlighet med punkt 1 b, ska Esma ta foljande faktorer i beaktande:

i) Huruvida tillhandahallare av likviditet, vid sidana storlekar, skulle kunna sikra sina risker.

i) Nédr en marknad for finansiella instrumentet, eller en kategori av finansiella instrument, delvis bestdr av icke-profes-
sionella investerare, det genomsnittliga virdet av de transaktioner som genomfors av dessa investerare.
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¢) De finansiella instrument eller kategorier av finansiella instrument for vilka det saknas en likvid marknad dar undantag
frén kravet pd information fore handel kan medges enligt punkt 1.

Esma ska 6verlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket, i enlighet med
artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 10

Krav pd transparens efter handel pa handelsplatser for obligationer, strukturerade finansiella produkter,
utslippsritter och derivat

1. Marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats ska offentliggora pris, volym och tidpunkt
for de transaktioner som utforts med obligationer, strukturerade finansiella produkter, utsldppsritter och derivat som
handlas pa en handelsplats. Marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats ska offentliggora alla
uppgifter som ror sddana transaktioner sd nira realtid som det ar tekniskt mojligt.

2. Marknadsoperatérer och virdepappersforetag som driver en handelsplats ska pd rimliga affirsvillkor och pé icke-
diskriminerande grunder ge tilltrdde till de arrangemang de anvinder for att offentliggéra den information som avses i
punkt 1 till virdepappersforetag som enligt artikel 21 ar skyldiga att offentliggora uppgifter om sina transaktioner med
obligationer, strukturerade finansiella produkter, utslappsritter och derivat.

Artikel 11
Tillsténd att skjuta upp offentliggorande

1. Behoriga myndigheter ska kunna ge marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats till-
stand att skjuta upp offentliggérandet av uppgifter om transaktioner baserat pd transaktionens storlek eller typ.

Behoriga myndigheter ska framfor allt kunna tillita att offentliggérandet skjuts upp nir det giller transaktioner som

R

av storre omfattning @n normalt pd marknaden for ifrdgavarande obligationer, strukturerade finansiella produkter,
utsldppsritter och derivat som handlas pd en handelsplats eller for den kategori av obligationer, strukturerade
finansiella produkter, utslippsritter eller derivat som handlas pd en handelsplats, eller

b) som avser en obligation, strukturerad finansiell produkt, utslippsritt eller derivat som handlas pa en handelsplats eller
en kategori av obligationer, strukturerade finansiella produkter, utsldppsritter eller derivat som handlas pa en handels-
plats for vilken det saknas en likvid marknad,

Ks¥

som Overstiger en storlek som ér specifik for den obligation, den strukturerade finansiella produkt, den utsldppsritt
eller det derivat som handlas pd en handelsplats eller for en kategori av obligationer, strukturerade finansiella
produkter, utslippsritter eller derivat som handlas pa en handelsplats, som skulle utsitta tillhandahéllare av likviditet
for otillbérlig risk och som tar hansyn till huruvida de berérda marknadsaktérerna ér icke-professionella eller pro-
fessionella investerare.

Marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats ska pa foérhand inhidmta tillstind frn behériga
myndigheter for de foreslagna arrangemangen for uppskjutet offentliggérande och tydligt informera marknadsaktorer och
allmanheten om de arrangemangen. Esma ska overvaka hur de arrangemangen for ett uppskjutet offentliggorande till-
lampas och ligga fram en arlig rapport for kommissionen om hur de anvinds i praktiken.

2. Den behoriga myndighet som ansvarar for tillsynen over en eller flera handelsplatser dir en kategori av obligationer,
strukturerade finansiella produkter, utsldppsritter eller derivat handlas far, om likviditeten for den kategorin av finansiella
instrument sjunker under det troskelvirde som faststills i enlighet med den metod som avses i artikel 9.5 a, tillfilligt
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upphiva de skyldigheter som avses i artikel 10. Det troskelvirdet ska faststillas pd grundval av objektiva kriterier som ar
specifika for marknaden for det berorda finansiella instrumentet. Ett sadant tillfilligt upphavande ska offentliggoras pa
den berorda behoriga myndighetens webbplats.

Det tillfilliga upphévandet ska gilla en inledande period pd hogst tre manader riknat frin dagen for dess offentliggérande
péd den berdrda behoriga myndighetens webbplats. Detta tillfilliga upphévande far forlingas med ytterligare perioder pd
hogst tre manader at gangen om skilen for det tillfilliga upphivandet kvarstar. Om det tillfilliga upphavandet inte
forlings efter denna period pd tre ménader ska det automatiskt upphora att glla.

Innan de skyldigheter som avses i artikel 10 upphivs eller det tillfilliga upphavandet forlings ska den relevanta behoriga
myndigheten underritta Esma om sin avsikt och ge en férklaring. Esma ska sd snart som méjligt avge ett yttrande till den
behériga myndigheten om huruvida Esma anser att det tillfilliga upphévandet eller forlingningen av det tillfilliga upp-
hivandet ar berittigad i enlighet med forsta och andra styckena.

3. De behoriga myndigheterna far, i samband med ett tillstind att skjuta upp offentliggorandet,

a) begira offentliggérande av begrinsade uppgifter om en transaktion eller uppgifter om flera transaktioner i aggregerad
form, eller en kombination dérav, under perioden for uppskjutandet,

b) tillata att uppgifter om en enskild transaktions volym inte offentliggérs under en forlangd uppskjutandeperiod,

¢) nir det giller icke-aktierelaterade instrument som inte &r statspapper, tillita att flera transaktioner offentliggors i
aggregerad form under en forlingd uppskjutandeperiod,

d) nir det giller statspapper, tillita att flera transaktioner offentliggors i aggregerad form pa obestimd tid.

Nar det giller statspapper, fir punkterna b och d anvindas antingen separat eller i foljd, varigenom den icke offentlig-
gjorda volymen, nir den forlingda perioden 1opt ut, kan offentliggoras i aggregerad form.

Nar det géller alla andra finansiella instrument ska de dterstdende uppgifterna om transaktionen och samtliga uppgifter
om transaktionerna pé individuell basis offentliggoras nir perioden for uppskjutandet loper ut.

4. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn pa ett sddant sitt att den information som krévs enligt
artikel 64 i direktiv2014/65/EU kan offentliggoras, for att precisera foljande:

a) De uppgifter om transaktioner som vérdepappersforetag, diribland systematiska internhandlare, samt marknadsopera-
torer och virdepappersforetag som driver en handelsplats, ska offentliggora for varje berord kategori av finansiella
instrument i enlighet med artikel 10.1, inbegripet identifieringskoder for de olika kategorier av transaktioner som
offentliggors enligt artiklarna 10.1 och 21.1, med &tskillnad mellan dem som bestims av faktorer som i forsta hand
har samband med virderingen av de finansiella instrumenten och dem som faststills genom andra faktorer.

=

Den tidsgrins som kan anses forenlig med kravet pd offentliggérande si nira realtid som majligt, inklusive nir
transaktionerna genomférs utanfor marknadernas normala Sppettider.

) Villkoren for att ge virdepappersforetag, daribland systematiska internhandlare, samt marknadsoperatérer och vir-
depappersforetag som driver en handelsplats tillstind att skjuta upp offentliggérandet av uppgifter om transaktioner
for varje berord enskild kategori av instrument i enlighet med punkt 1 i den hir artikeln och artikel 21.4.
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d) De kriterier som ska gilla vid faststillande av den transaktionsstorlek eller den typ av transaktioner for vilken
uppskjutet offentliggorande och offentliggorande av begransade uppgifter om en transaktion eller offentliggrande
av uppgifter om flera transaktioner i aggregerad form eller underldtande att offentliggéra en transaktions volym ér
tillatet enligt punkt 3, med sirskild hianvisning till tillstind till en férlingd uppskjutandeperiod for vissa finansiella
instrument beroende pd deras likviditet.

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket, i enlighet med
artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

KAPITEL 3
Skyldighet att tillhandahdlla uppgifter om handel separat och pd rimliga afféirsvillkor
Artikel 12
Skyldighet att separat tillgingliggora uppgifter fore och efter handel

1. Marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats ska gora de uppgifter som avses i artik-
larna 3, 4 och 6-11 tillgingliga for allminheten genom att erbjuda uppgifterna fore och efter handel separat.

2. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att precisera vilka uppgifter fore och efter handel,
inklusive pa vilken detaljnivd, som ska offentliggéras sdsom avses i punkt 1.

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket, i enlighet med
artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 13
Skyldighet att tillgiingliggora uppgifter fore och efter handel pd rimliga affirsvillkor

1. Marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver en handelsplats ska, pd rimliga affirsvillkor, gora de
uppgifter som offentliggjorts i enlighet med artiklarna 3, 4 och 6-11 tillgingliga for allméinheten och sikerstilla icke-
diskriminerande tillgang till informationen. Sidana uppgifter ska tillhandahallas kostnadsfritt 15 minuter efter offentlig-
gorandet.

2. Kommissionen ska anta delegerade akter i enlighet med artikel 50 som klargér vad som avses med rimliga affirs-
villkor for att offentliggora uppgifter sdsom avses i punkt 1.

AVDELNING III

TRANSPARENS NAR DET GALLER SYSTEMATISKA INTERNHANDLARE OCH VARDEPAPPERSFORETAG SOM
BEDRIVER OTC-HANDEL

Artikel 14

Skyldighet for systematiska internhandlare att offentliggora fasta bud for aktier, depabevis, borshandlade fonder,
certifikat och andra liknande finansiella instrument

1. Virdepappersforetag ska offentliggora fasta bud som avser sidana aktier, depdbevis, borshandlade fonder, certifikat
och andra liknande finansiella instrument som handlas pa en handelsplats for vilka de r systematiska internhandlare och
for vilka det finns en likvid marknad.

Om det saknas en likvid marknad for de finansiella instrument som avses i forsta stycket ska de systematiska intern-
handlarna pé begiran informera sina kunder om bud.
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2. Den hir artikeln och artiklarna 15, 16 och 17 ska gilla for systematiska internhandlare nir de utfor transaktioner
som dr mindre 4n eller lika stora som standardstorleken p& marknaden. Systematiska internhandlare ska inte omfattas av
den hir artikeln och artiklarna 15, 16 och 17 nir de utfor transaktioner som ér storre dn standardstorleken pa mark-
naden.

3. Systematiska internhandlare far besluta om den eller de storlekar for vilka de offentliggdr bud. Den minsta storleken
pé ett bud ska minst motsvara 10 % av standardstorleken p& marknaden for en aktie, ett depdbevis, en borshandlad fond,
ett certifikat eller ett annat liknande finansiellt instrument som handlas pd en handelsplats. For en specifik aktie, ett
specifikt depdbevis, en specifik borshandlad fond, ett specifikt certifikat eller ett specifikt annat liknande finansiellt
instrument som handlas pd en handelsplats ska varje bud innehélla ett bestimt kop- och/eller siljpris eller bestimda
kop- och/eller siljpriser for en eller flera storlekar som kan motsvara upp till standardstorleken pd marknaden for den
kategori av aktier, depdbevis, borshandlade fonder, certifikat eller andra liknande finansiella instrument som det finansiella
instrumentet tillhor. Priset eller priserna ska dven dterspegla de rdande villkoren pd marknaden for aktien, depdbeviset,
den borshandlade fonden, certifikatet eller det andra liknande finansiella instrumentet i friga.

4. Aktier, depébevis, borshandlade fonder, certifikat och andra liknande finansiella instrument ska indelas i kategorier
pé grundval av det aritmetiska medelvirdet av de order som utforts pd marknaden for det finansiella instrumentet i friga.
Standardstorleken pd marknaden for varje kategori av aktier, depabevis, borshandlade fonder, certifikat och andra
liknande finansiella instrument ska vara en storlek som motsvarar det aritmetiska medelvirdet av de order som utférts
pa marknaden for de finansiella instrument som ingdr i varje kategori.

5. Marknaden for varje aktie, depdbevis, borshandlad fond, certifikat eller annat liknande finansiellt instrument ska
omfatta alla utforda order i unionen som avser det aktuella finansiella instrumentet, med undantag for dem som ar
storskaliga jamfort med den storlek som 4r normal fér marknaden.

6. Den behoriga myndigheten for den likviditetsmassigt mest relevanta marknaden, sdsom den definieras i artikel 26,
ska for varje aktie, depdbevis, borshandlad fond, certifikat eller annat liknande finansiellt instrument minst en gang per &r,
pa grundval av det aritmetiska medelvérdet av de order som utforts pd marknaden for det finansiella instrumentet i friga,
avgora vilken kategori av finansiellt instrument som det aktuella finansiella instrumentet tillhor. Den informationen ska
offentliggoras for alla marknadsaktorer och vidarebefordras till Esma, som ska offentliggora den pé sin webbplats.

7. For att sikerstilla en effektiv virdering av aktier, depdbevis, borshandlade fonder, certifikat och andra liknande
finansiella instrument och maximera virdepappersforetagens mojligheter att uppnd bista mojliga affar for sina kunder,
ska Esma utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn i syfte att specificera arrangemangen for det offentliggérande
av ett fast bud som avses i punkt 1, hur det ska faststillas huruvida priserna aterspeglar rddande marknadsforhallanden
enligt vad som avses i punkt 3 och hur den standardstorlek pd marknaden som avses i punkterna 2 och 4 ska faststéllas.

Esma ska Gverlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket, i enlighet med
artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 15
Utférande av kundorder

1. Systematiska internhandlare ska regelbundet och kontinuerligt offentliggéra sina bud under den tid dd marknaderna
normalt dr 6ppna. De far nir som helst uppdatera sina bud. Vid exceptionella marknadsforhdllanden ska de ha ritt att dra
tillbaka sina bud.

Medlemsstaterna ska kriva att foretag som motsvarar definitionen av en systematisk internhandlare meddelar sin behoriga
myndighet. Detta meddelande ska vidarebefordras till Esma. Esma ska uppritta en forteckning over alla systematiska
internhandlare i unionen.
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Buden ska offentliggoras pé ett sitt som gor dem littillgéingliga for andra marknadsaktorer pa rimliga affirsvillkor.

2. Systematiska internhandlare ska, samtidigt som de efterlever artikel 27 i direktiv 2014/65/EU, utfora de order de
mottar frn sina kunder nir det géller aktier, depabevis, borshandlade fonder, certifikat och andra liknande finansiella
instrument for vilka de ar systematiska internhandlare till budpriserna vid den tidpunkt di ordern mottas.

De far emellertid i berittigade fall utfora dessa order till ett bittre pris, forutsatt att priset ligger inom ett offentliggjort
intervall nira marknadsforhéllandena.

3. Systematiska internhandlare far utfora order de mottar frén sina professionella kunder till priser som skiljer sig fran
deras budpriser utan att behéva uppfylla de krav som anges i punkt 2, nir det giller transaktioner dir utférande av en
order i flera virdepapper ir en del av en enda transaktion eller i friga om order som ar underkastade andra villkor dn det
aktuella marknadspriset.

4. 1 en situation dd en systematisk internhandlare som endast offentliggor ett bud, eller vars hogsta bud avser en
storlek som dr mindre dn standardstorleken pd marknaden, mottar en kundorder som avser en storlek som ar storre dn
den storlek som budet avser men mindre dn standardstorleken, fir denne besluta att utféra den del av ordern som
overstiger den storleken som budet avser, under forutsittning att den utférs till det offentliggjorda priset, utom di nagot
annat medges enligt villkoren i punkterna 2 och 3. I de fall dd den systematiske internhandlaren avger bud for olika
storlekar och mottar en order mellan dessa storlekar som denne viljer att utfora, ska denne utféra ordern till ett av de
offentliggjorda priserna i enlighet med artikel 28 i direktiv 2014/65/EU, utom da ndgot annat medges enligt villkoren i
punkterna 2 och 3 i denna artikel.

5. Kommissionen ska ges befogenhet att anta delegerade akter i enlighet med artikel 50 som klargor vad som avses
med rimliga affirsvillkor for offentliggérande av bud enligt punkt 1.

Attikel 16
Behoriga myndigheters skyldigheter

De behoriga myndigheterna ska kontrollera foljande:

a) Att virdepappersforetagen regelbundet uppdaterar de kop- och siljpriser som offentliggors i enlighet med artikel 14,
och att de har priser som ar representativa for radande marknadsforhéllanden.

b) Att virdepappersforetagen iakttar villkoren for bittre priser enligt artikel 15.2.

Artikel 17
Tillging till bud

1. Systematiska internhandlare ska, pd grundval av sin affirspolicy och pé ett objektivt icke-diskriminerande siitt, till-
latas avgora vilka kunder de ger tillgang till sina bud. De ska darfor ha tydliga bestimmelser som reglerar tillgingen till
buden. Systematiska internhandlare far vigra att ingd eller fir avbryta affirsforbindelser med kunder pd grundval av
affirsmissiga overviganden som kundens kreditvirdighet, motpartsrisk och den slutliga avvecklingen av transaktionen.

2. I syfte att begrinsa risken att exponeras for flera transaktioner gentemot samma kund ska systematiska intern-
handlare tillitas att pd ett icke-diskriminerande sitt begriinsa det antal transaktioner gentemot samma kund som de atar
sig att inleda pa de offentliggjorda villkoren. De far pa ett icke-diskriminerande sitt och i enlighet med artikel 28 i
direktiv 2014/65/EU begrinsa det totala antalet transaktioner gentemot olika kunder vid samma tidpunkt, forutsatt att
detta endast ar tillitet om antalet och/eller volymen av de order som kunderna efterfrigar avsevirt Gverstiger normen.
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3. For att sikerstilla en effektiv virdering av aktier, depdbevis, borshandlade fonder, certifikat och andra liknande
finansiella instrument och maximera virdepappersforetagens majligheter att uppnd bésta mojliga affar for sina kunder,
ska kommissionen anta delegerade akter i enlighet med artikel 50 som anger

a) de kriterier som specificerar nir ett bud offentliggors regelbundet och fortlopande och pé ett sitt som gor det latt-
tillgangligt som avses i artikel 15.1 samt som specificerar med vilka medel virdepappersforetagen kan uppfylla sina
forpliktelser att offentliggora sina bud, inbegripet mojligheterna att utnyttja

i) systemen pa en reglerad marknad som har tagit upp det finansiella instrumentet i frga till handel,

ii) genom en APA,

iii) egna arrangemang,

b) de kriterier som specificerar de transaktioner ddr utforandet i flera virdepapper ar en del av en transaktion eller de
order som omfattas av andra villkor dn det aktuella marknadspriset som avses i artikel 15.3,

¢) de kriterier som specificerar vad som kan anses vara exceptionella marknadsforhéllanden som tillater tillbakadragande
av bud samt villkoren for uppdatering av bud som avses i artikel 15.1,

d) de kriterier som specificerar nir antalet och/eller volymen av de order som kunderna efterfrgar avsevirt overstiger
normen som avses i punkt 2,

¢) de kriterier som specificerar nir priserna ligger inom ett offentliggjort intervall nira de marknadsforhallanden som
avses i artikel 15.2.

Artikel 18

Skyldighet for systematiska internhandlare att offentliggéra fasta bud avseende obligationer, strukturerade
finansiella produkter, utslippsritter och derivat

1. Virdepappersforetag ska offentliggora fasta bud avseende de obligationer, strukturerade finansiella produkter, ut-
slappsritter och derivat som handlas pa en handelsplats for vilka de ar systematiska internhandlare och for vilka det finns
en likvid marknad, nir foljande villkor ar uppfyllda:

a) De uppmanas att limna bud av en kund till den systematiska internhandlaren.

b) De samtycker till att limna ett bud.

2. Nar det ror sig om obligationer, strukturerade finansiella produkter, utsldppsritter och derivat som handlas pa en
handelsplats for vilka det saknas en likvid marknad, ska de systematiska internhandlarna pa begiran ge bud till sina
kunder, om de samtycker till att limna ett bud. De kan befrias fran denna skyldighet nir villkoren i artikel 9.1 ar
uppfyllda.

3. Systematiska internhandlare fir nir som helst uppdatera sina bud. De fir dra tillbaka sina bud vid exceptionella
marknadsforhallanden.

4. Medlemsstaterna ska kriva att foretag som motsvarar definitionen av en systematisk internhandlare meddelar sin
behoriga myndighet. Detta meddelande ska vidarebefordras till Esma. Esma ska uppritta en forteckning over alla syste-
matiska internhandlare i unionen.
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5. Systematiska internhandlare ska gora de fasta bud som offentliggjorts i enlighet med punkt 1 tillgingliga for sina
andra kunder. De ska dock tillatas att, pd grundval av sin affirspolicy och pa ett objektivt icke-diskriminerande sitt,
avgora vilka kunder de ger tillgdng till sina bud. Systematiska internhandlare ska dérfor ha tydliga bestimmelser som
reglerar tillgdngen till buden. Systematiska internhandlare far viigra att ingd eller fir avbryta affirsforbindelser med kunder
pd grundval av affirsmissiga 6verviganden som kundens kreditvirdighet, motpartsrisk och den slutliga avvecklingen av
transaktionen.

6.  Systematiska internhandlare ska ata sig att utfora transaktioner enligt offentliggjorda villkor med varje annan kund
for vilken budet gjorts tillgangligt i enlighet med punkt 5, nér budet avser en storlek som motsvarar eller ar mindre n
den storlek som dr specifik for det finansiella instrumentet, som faststallts i enlighet med artikel 9.5 d.

Systematiska internhandlare ska inte omfattas av skyldigheten att offentliggora fasta bud enligt punkt 1 for finansiella
instrument som understiger det troskelvirde for likviditet som faststillts i enlighet med artikel 9.4.

7. Systematiska internhandlare ska ha ritt att faststilla icke-diskriminerande och transparenta grinser for antalet
transaktioner de dtar sig att utfora med kunder inom ramen fér ett bud.

8. Bud som offentliggors enligt punkterna 1 och 5 och de som motsvarar eller understiger den storlek som avses i
punkt 6 ska offentliggéras pé ett sitt som ir lattillgangligt for andra marknadsaktérer pd rimliga affirsvillkor.

9. Budpriset eller budpriserna ska utformas sa att de sikerstiller att den systematiska internhandlaren uppfyller sina
skyldigheter enligt artikel 27 i direktiv 2014/65/EU, i tillimpliga fall, och ska terspegla rddande marknadsforhallanden
vad avser de priser som giller vid transaktioner med samma eller liknande finansiella instrument pd en handelsplats.

De far emellertid i berittigade fall utfora order till ett béttre pris, forutsatt att detta pris ligger inom ett offentliggjort
intervall ndra marknadsforhéllandena.

10.  Systematiska internhandlare ska inte omfattas av den hir artikeln ndr de utfor transaktioner som ér storre dn den
storlek som dr specifik for det finansiella instrumentet, som faststillts i enlighet med artikel 9.5 d.

Artikel 19
Esmas 6vervakning

1. Behoriga myndigheter och Esma ska dvervaka tillimpningen av artikel 18 vad avser de storlekar vid vilka bud gors
tillgangliga for kunder till virdepappersforetaget och andra marknadsaktorer vad avser foretagets 6vriga handelsverk-
samhet, samt i vilken grad buden aterspeglar raidande marknadsforhallanden vid transaktioner med samma eller liknande
finansiella instrument pa en handelsplats. Senast den 3 januari 2019 ska Esma limna en rapport till kommissionen om
tillimpningen av artikel 18. Vid betydande budavgivning och handel alldeles 6ver den troskel som avses i artikel 18.6
eller utanfor rddande marknadsforhéllanden, ska Esma limna en rapport till kommissionen fore detta datum.

2. Kommissionen ska anta delegerade akter i enlighet med artikel 50 som specificerar de storlekar som avses i
artikel 18.6 vid vilka ett virdepappersforetag ska utfora transaktioner med varje annan kund som budet gjorts tillgangligt
for. Den storlek som ér specifik for det finansiella instrumentet ska faststéllas i enlighet med de kriterier som anges i
artikel 9.5 d.

3. Kommissionen ska anta delegerade akter i enlighet med artikel 50, som klargor vad som avses med rimliga
affirsvillkor for offentliggorande av bud som avses i artikel 18.8.
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Artikel 20

Virdepappersforetagens, inklusive systematiska internhandlares, offentliggérande efter avslutade transaktioner,
nir det giller aktier, depdbevis, borshandlade fonder, certifikat och andra liknande finansiella instrument

1. Virdepappersforetag som antingen for egen eller for kunders rikning genomfér transaktioner med aktier, depabevis,
borshandlade fonder, certifikat och andra liknande finansiella instrument som handlas pd en handelsplats, ska offentlig-
gora uppgifter om pris och volym for dessa transaktioner samt om den tidpunkt dd de genomfordes. Denna information
ska offentliggoras genom en APA.

2. Den information som offentliggors i enlighet med punkt 1 i den hir artikeln och tidsfristerna for offentliggorandet
av den ska overensstimma med de krav som antagits enligt artikel 6, inbegripet de delegerade akter som antagits i
enlighet med artikel 7.2 a. Om de bestimmelser som antagits enligt artikel 7 foreskriver en uppskjuten tidsfrist for
offentliggérande av vissa slag av transaktioner med aktier, depdbevis, borshandlade fonder, certifikat och andra liknande
finansiella instrument som handlas pa en handelsplats ska en sddan mojlighet 4ven gilla for sidana transaktioner dd de
genomférs utanfor handelsplatser.

3. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn som specificerar foljande:

a) Identifieringskoder for de olika kategorier av transaktioner som offentliggors enligt denna artikel, med atskillnad
mellan dem som bestims av faktorer som i forsta hand har samband med virderingen av de finansiella instrumenten
och dem som faststills genom andra faktorer.

b) Tillimpningen av forpliktelsen enligt punkt 1 i friga om transaktioner som innebir att sddana finansiella instrument
anvinds som sikerhet, for utlining eller f6r andra dndamél, nir transaktionen med finansiella instrument faststills av
andra faktorer dn det finansiella instrumentets aktuella marknadsvardering.

) Vilken transaktionspart som ska offentliggdra transaktionen i enlighet med punkt 1 om bada parterna ir virdepap-
persforetag.

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket, i enlighet med
artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 21

Virdepappersforetagens, inklusive systematiska internhandlares, offentliggérande efter avslutade transaktioner,
nir det giller obligationer, strukturerade finansiella produkter, utslippsritter och derivat

1. Virdepappersforetag som antingen for egen eller for kunders rikning genomfér transaktioner med obligationer,
strukturerade finansiella produkter, utslippsratter och derivat som handlas pd en handelsplats ska offentliggéra uppgifter
om pris och volym for dessa transaktioner samt om den tidpunkt di de genomférdes. Den informationen ska offent-
liggdras genom en APA.

2. Varje enskild transaktion ska offentliggéras genom en enda APA.

3. Den information som offentliggors i enlighet med punkt 1 och tidsfristerna for offentliggorandet av denna ska
overensstimma med de krav som antagits enligt artikel 10, inbegripet de tekniska standarder for tillsyn som antagits i
enlighet med artikel 11.4 a och 11.4 b.

4. Behoriga myndigheter ska kunna ge tillstind till virdepappersforetag att sorja for uppskjutande av offentliggorandet,
eller fir begira offentliggorande av begrinsade uppgifter om en transaktion eller uppgifter om flera transaktioner i
aggregerad form, eller en kombination dirav, under perioden for uppskjutandet eller fér tillita att enskilda transaktioners
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volym inte offentliggrs under en forlingd uppskjutandeperiod eller att, om det giller icke-aktierelaterade finansiella
instrument som inte dr statspapper, flera transaktioner offentliggors i aggregerad form under en forlingd uppskjutande-
period eller att, om det géller statspapper, flera transaktioner offentliggors i aggregerad form péd obestdmd tid och kan
tillfilligt upphiva de skyldigheter som avses i punkt 1 pd samma villkor som anges i artikel 11.

Om de bestimmelser som antagits enligt artikel 11 foreskriver uppskjutet offentliggérande och offentliggérande av
begransade uppgifter eller uppgifter i aggregerad form, eller en kombination dirav, eller underlatande att offentliggora
volymen for vissa slag av transaktioner med obligationer, strukturerade finansiella produkter, utslappsritter och derivat
som handlas pd en handelsplats ska den mojligheten aven gilla for sidana transaktioner dd de genomférs utanfor
handelsplatser.

5.  Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn pa ett sddant sitt att den information som krévs enligt
artikel 64 i direktiv2014/65/EU kan offentliggoras, for att specificera foljande:

a) Identifieringskoder for de olika kategorier av transaktioner som offentliggors i enlighet med denna artikel, med
atskillnad mellan dem som bestims av faktorer som i forsta hand har samband med virderingen av de finansiella
instrumenten och dem som faststélls genom andra faktorer.

=

Tillimpningen av férpliktelsen enligt punkt 1 i friga om transaktioner som innebir att sidana finansiella instrument
anvinds som sikerhet, for utlining eller for andra dndamdl, néir transaktionen med finansiella instrument faststills av
andra faktorer 4n det finansiella instrumentets aktuella marknadsvirdering.

o

Vilken transaktionspart som ska offentliggora transaktionen i enlighet med punkt 1 om bédda parterna ar virdepap-
persforetag.

Esma ska 6verlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket, i enlighet med
artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 22

Tillhandahéllande av information for sikerstillande av transparens samt andra berikningar

1. For att kunna gora berikningar for att faststilla kraven pd transparens fore och efter handel samt reglering av
handelsskyldigheter som inférs genom artiklarna 3-11, 14-21 och 32 som dr tillimpliga pa finansiella instrument och
for att avgora huruvida ett virdepappersforetag ar en systematisk internhandlare, fir de behoriga myndigheterna begira
information fran

a) handelsplatser,

b) APA, och

¢ CTP.

2. Handelsplatser, APA och tillhandahallare av konsoliderad handelsinformation ska under en tillrickligt ling period
lagra de nodvindiga uppgifterna.

3. De behoriga myndigheterna ska till Esma oversinda sddan information som Esma behover for att utarbeta de
rapporter som avses i artikel 5.4, 5.5 och 5.6.
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4. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att specificera innehdllet och frekvensen for
ansokningar om uppgifter samt de format och de tidsramar som handelsplatser, godkinda publiceringsarrangemang
och tillhandahéllare av konsoliderad handelsinformation méste halla sig till nir de besvarar sddana ansokningar i enlighet
med punkt 1 samt typen av uppgifter som madste lagras och den minimiperiod under vilken handelsplatser, godkiinda
publiceringsarrangemang och tillhandahallare av konsoliderad handelsinformation mdste lagra uppgifter for att kunna
besvara sddana ansokningar i enlighet med punkt 2.

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i denna punkt i enlighet med
artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 23
Handelsskyldighet for virdepappersforetag

1. Ett virdepappersforetag ska sikerstilla att de transaktioner det genomfor med aktier som tagits upp till handel pd en
reglerad marknad eller som handlas pd en handelsplats dger rum pa en reglerad marknad, MTF-plattform eller via en
systematisk internhandlare, eller pd en handelsplats i ett tredjeland enligt villkor som bedémts som likvirdiga i enlighet
med artikel 25.4 a, i direktiv 2014/65/EU, beroende pd vad som ir limpligt, sivida de inte utmirks av att de

a) utfors icke-systematiskt, ad-hoc, oregelbundet och vid sillsynta tillfillen, eller

b) sker mellan godtagbara och/eller professionella motparter och inte bidrar till prisbildningsprocessen.

2. Ett virdepappersforetag som driver ett internt matchningssystem som utfor kundorder i aktier, depabevis, bors-
handlade fonder, certifikat och andra liknande finansiella instrument pd multilateral basis mdste se till att det ar
auktoriserat som en MTF-plattform enligt direktiv 2014/65/EU och foljer alla relevanta bestimmelser i samband med
sadan auktorisering.

3. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att precisera de utmérkande dragen for transaktioner
med aktier som inte bidrar till prisbildningsprocessen enligt punkt 1, med beaktande av fall

a) som utgdr transaktioner med likviditet som inte kan tas i ansprék, eller

b) dir transaktioner med sddana finansiella instrument bestims av andra faktorer dn det finansiella instrumentets aktuella
marknadsvérdering.

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket, i enlighet med
artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

AVDELNING IV
TRANSAKTIONSRAPPORTERING
Artikel 24
Skyldighet att uppritthilla marknadernas integritet

Utan att det paverkar ansvarsfordelningen for kontrollen av efterlevnaden av forordning (EU) nr 596/2014 ska de
behoriga myndigheter som samordnas av Esma i enlighet med artikel 31 i forordning (EU) nr 1095/2010 overvaka
verksamheten i virdepappersforetagen for att se till att dessa handlar hederligt, rittvist och professionellt och pa ett sitt
som frimjar marknadernas integritet.
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Attikel 25
Skyldighet att fora register

1. Virdepappersforetagen ska under fem ars tid hélla relevanta uppgifter om samtliga order och samtliga transaktioner
med finansiella instrument som de har utfort, sivil for egen rikning som for en kunds rikning, tillgingliga for den
behoriga myndigheten. Nar det giller transaktioner for kunders rikning ska registren innefatta samtliga upplysningar och
uppgifter om kundens identitet samt de uppgifter som krivs enligt Europaparlamentets och ridets direktiv
2005/60/EG (!). Esma far begira tillgang till dessa uppgifter i enlighet med det forfarande och pa de villkor som anges
i artikel 35 i férordning (EU) nr 1095/2010.

2. Marknadsplatsoperatoren for en handelsplats ska under minst fem ars tid halla relevanta uppgifter om samtliga
order som avser finansiella instrument och visas genom deras system tillgingliga for den behériga myndigheten. Registren
ska innehélla de relevanta uppgifter som karaktiriserar ordern, inklusive uppgifter som kopplar en order till de genom-
forda transaktioner som hanfor sig till denna order och som bor rapporteras i enlighet med artikel 26.1 och 26.3. Esma
ska underlitta och fungera samordnande for de behoriga myndigheternas tilltride till information i enlighet med denna
punkt.

3. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att faststélla vilka relevanta orderuppgifter som inte
anges i artikel 26 som mdste bevaras enligt punkt 2 i denna artikel.

Dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn ska inbegripa identifieringskoden fér den medlem eller deltagare som
overforde ordern, identifieringskoden for ordern, datum och tidpunkt dd ordern overfordes, orderns utmarkande drag,
inbegripet typ av order, prisgrans om tillimpligt, giltighetsperiod, eventuella specifika orderinstruktioner, uppgifter om
eventuella dndringar, annulleringar, partiellt eller fullstindigt genomforande av ordern, agentur eller huvudman.

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska fd befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket, i enlighet med
artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

Atikel 26
Skyldighet att rapportera transaktioner

1. Virdepappersforetag som utfér transaktioner med finansiella instrument ska s& snart som méjligt och senast i slutet
av nista arbetsdag lamna fullstindiga och korrekta uppgifter om dessa transaktioner till den behoriga myndigheten.

De behoriga myndigheterna ska, i enlighet med artikel 85 i direktiv 2014/65/EU, vidta nodvindiga arrangemang i syfte
att sakerstilla att den informationen ocksd mottas av den behoriga myndigheten for den mest relevanta marknaden i
termer av likviditet for dessa finansiella instrument.

De behoriga myndigheterna ska pd begiran ge Esma tillgang till all information som rapporterats i enlighet med denna
artikel.

2. Skyldigheten enligt punkt 1 ska tillimpas pé foljande

a) finansiella instrument som tagits upp till handel eller handlas pad en handelsplats eller for vilka det limnats in en
ansokan om godkinnande for handel,

b) finansiella instrument for vilka det underliggande instrumentet ér ett finansiellt instrument som handlas pd en
handelsplats, och

(') Europaparlamentets och rédets direktiv 2005/60/EG av den 26 oktober 2005 om édtgirder for att forhindra att det finansiella
systemet anvénds for penningtvitt och finansiering av terrorism (EUT L 309, 25.11.2005, s. 15).
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¢) finansiella instrument dér det underliggande instrumentet ar ett index eller en korg bestdende av finansiella instrument
som handlas pa en handelsplats.

Skyldigheten ska gilla for transaktioner med finansiella instrument som avses i leden a—c oberoende av huruvida trans-
aktionerna genomfors pd handelsplatsen.

3. Rapporterna ska i synnerhet innehélla uppgifter om namn och nummer pa de finansiella instrument som kopts eller
sdlts, kvantitet, dag och tidpunkt for utférandet av transaktionen, transaktionspriserna, en beteckning som identifierar de
kunder for vilkas rikning virdepappersforetaget har utfort transaktionen, en beteckning som identifierar de personer och
de datoralgoritmer inom virdepappersforetaget som &r ansvariga for investeringsbeslutet och utforandet av transaktionen,
en beteckning for att identifiera det tillimpliga undantag enligt vilket transaktionen har skett, en uppgift som identifierar
de berorda virdepappersforetagen samt en beteckning som identifierar en blankning enligt definitionen i artikel 2.1 b i
forordning (EU) nr 236/2012 nir det giller aktier och statspapper som omfattas av artiklarna 12, 13 och 17 i den
forordningen. For transaktioner som inte genomférts pd en handelsplats ska rapporterna dven innehélla en beteckning
som identifierar de olika kategorierna av transaktioner i enlighet med de bestimmelser som ska antas enligt artiklarna
20.3 a och 21.5 a. For rdvaruderivat ska rapporterna dven ange om transaktionen minskar risken pé ett objektivt matbart
sitt i enlighet med artikel 57 i direktiv 2014/65/EU.

4. Virdepappersforetag som vidarebefordrar order ska vid vidarebefordran av ordern limna alla de uppgifter som
anges i punkterna 1 och 3. I stillet for att vid vidarebefordran av order inkludera de nimnda uppgifterna far ett
virdepappersforetag, om den vidarebefordrade ordern utférs, vilja att rapportera den vidarebefordrade ordern som en
transaktion i enlighet med kraven i punke 1. I sa fall ska det i transaktionsrapporten frin virdepappersforetaget anges att
den avser en vidarebefordrad order.

5. Marknadsoperatorer for en handelsplats ska rapportera uppgifter om transaktioner med finansiella instrument som
handlas pd deras plattform och som genomférs genom deras system av ett foretag som inte omfattas av denna forordning
i enlighet med punkterna 1 och 3.

6. Vid rapportering av den beteckning som identifierar kunderna enligt kraven i punkterna 3 och 4 ska virdepappers-
foretag anvinda en identitetsbeteckning for juridiska personer som faststillts for att identifiera kunder som ar juridiska
personer.

Esma ska senast den 3 januari 2016 utarbeta riktlinjer i enlighet med artikel 16 i férordning (EU) nr 1095/2010 for att se
till att tillimpningen av identitetsbeteckningar for juridiska personer inom unionen uppfyller internationella standarder,
sdrskilt de som faststillts av rddet for finansiell stabilitet (FSB).

7. Rapporterna ska limnas till den behoriga myndigheten, antingen av virdepappersforetaget sjilvt, av en godkind
rapporteringsmekanism for virdepappersforetagets rikning eller av den handelsplats genom vars system transaktionen
genomfordes, i enlighet med punkterna 1, 3 och 9.

Virdepappersforetagen ansvarar for att de rapporter som sinds till den behériga myndigheten ar fullstindiga och korrekta
samt att de ldmnas in i tid.

Nar ett vardepappersforetag rapporterar uppgifter om dessa transaktioner via en ARM som agerar pd en handelsplats
vagnar dr virdepappersforetaget undantaget fran ansvarskravet, och séledes inte ansvarigt for att de rapporter som hanfor
sig till den ARM eller handelsplatsen dr fullstindiga och korrekta samt att de limnas in i tid. I dessa fall, och med
forbehdll for artikel 66.4 i direktiv 2014/65/EU, 4r den godkinda rapporteringsmekanismen eller handelsplatsen ansvarig
for eventuella brister.

Virdepappersforetagen maste dock vidta rimliga atgirder for att verifiera att de transaktionsrapporter som limnas for
deras rikning ér fullstindiga och korrekta samt att de limnas in i tid.
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Hemmedlemsstaten ska krava att handelsplatsen, om den rapporterar for virdepappersforetagets rikning, har inrittat
sunda skyddsmekanismer som &r utformade for att garantera skyddet och autentiseringen vid informationséverforingen,
for att minimera risken for forvanskning av data och for obehérigt tilltridde och for att forhindra informationslickor och
se till att uppgifterna alltid behandlas konfidentiellt. Hemmedlemsstaten ska kriva att handelsplatsen uppritthéller ade-
kvata resurser och inrittar backupanordningar sd att dess tjdnster alltid kan erbjudas och uppritthallas.

Ordermatchnings- eller rapporteringssystem, inklusive transaktionsregister som registrerats eller erkints i enlighet med
avdelning VI i forordning (EU) nr 648/2012 far av den behoriga myndigheten godkinnas som en godkind rapporterings-
mekanism for att kunna 6versinda transaktionsrapporter till den behoriga myndigheten i enlighet med punkterna 1, 3
och 9.

Om transaktionerna har rapporterats till ett transaktionsregister i enlighet med artikel 9 i forordning (EU) nr 6482012,
som dr godkint som en godkind rapporteringsmekanism, och dessa rapporter innehéller de uppgifter som krivs enligt
punkterna 1, 3 och 9 och har vidarebefordrats av transaktionsregistret till den behoriga myndigheten inom den tidsfrist
som anges i punkt 1, ska virdepappersforetagets forpliktelse enligt punkt 1 anses vara uppfylld.

Om det forekommer misstag eller brister i transaktionsrapporterna, ska den ARM, det virdepappersforetag eller den
handelsplats som rapporterar transaktionen korrigera informationen och sinda den behoriga myndigheten en korrigerad
rapport.

8. Nar, i enlighet med artikel 35.8 i direktiv 2014/65[EU, de rapporter som avses i denna artikel 6verlimnas till den
behoriga myndigheten i virdmedlemsstaten ska den myndigheten vidarebefordra informationen till de behoriga myndig-
heterna i virdepappersforetagets hemmedlemsstat, sdvida inte de behoriga myndigheterna i hemmedlemsstaten beslutar
att de inte 6nskar motta denna information.

9.  Esma ska utforma forslag till tekniska standarder for tillsyn i syfte att faststilla foljande:

a) Datastandarder och -format for information som ska rapporteras i enlighet med punkterna 1 och 3, inklusive metoder
och arrangemang for rapportering av finansiella transaktioner samt formen for och innehallet i sddana rapporter.

=

Kriterier for definitionen av en relevant marknad i enlighet med punkt 1.

KX

Referensuppgifter for de finansiella instrument som kopts eller sdlts, kvantitet, dag och tidpunkt for utférandet av
transaktionen, transaktionspriserna, upplysningar och uppgifter om kundens identitet, en beteckning som identifierar
de kunder for vars rikning virdepappersforetaget har utfort transaktionen, en beteckning som identifierar de personer
och de datoralgoritmer inom virdepappersforetaget som &r ansvariga for investeringsbeslutet och utforandet av
transaktionen, en beteckning for att identifiera det tillimpliga undantag enligt vilket transaktionen har skett, en uppgift
som identifierar de berorda virdepappersforetagen, uppgifter om hur transaktionen genomfordes, de datafilt som
behovs for behandling och analys av transaktionsrapporterna i enlighet med punkt 3.

&

En beteckning som identifierar blankning nir det giller aktier och statspapper, enligt vad som avses i punkt 3.

De relevanta kategorier finansiella instrument som ska rapporteras i enlighet med punkt 2.

o

f=-]

De villkor enligt vilka identitetsbeteckningar for juridiska personer utformas, tilldelas och uppritthalls av medlems-
staterna i enlighet med punkt 6, och de villkor enligt vilka virdepappersforetagen anvinder dessa identitetsbeteck-
ningar for juridiska personer, for att enligt punkterna 3, 4 och 5 sérja for att beteckningen identifierar kunderna i de
transaktionsrapporter som de dr skyldiga att uppritta enligt punkt 1.

@) Tillimpning av skyldigheter avseende transaktionsrapportering pé filialer till virdepappersforetag.

h) Vad som i denna artikel utgor en transaktion och genomférandet av en transaktion.
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i) Vid vilken tidpunkt ett virdepappersforetag anses ha vidarebefordrat en order, for tillimpningen av punkt 4.

Esma ska 6verlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska fd befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket, i enlighet med
artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

10.  Senast den 3 januari 2019 ska Esma limna en rapport till kommissionen om denna artikels tillimpning, in-
begripet hur den fungerar i forhallande till de liknande rapporteringskraven i forordning (EU) nr 648/2012, och huruvida
formatet for och innehéllet i de transaktionsrapporter som mottas och utbyts mellan behériga myndigheter gor det
méjligt att i enlighet med artikel 24 i denna férordning 6vervaka virdepappersforetagens verksamhet p ett dvergripande
sdtt. Kommissionen far vidta dtgérder for att foresld dndringar, bland annat foreskrifter om att transaktioner endast ska
vidarebefordras till det gemensamma system som utsetts av Esma i stéllet for till behoriga myndigheter. Kommissionen
ska overlimna Esmas rapport till Europaparlamentet och radet.

Attikel 27
Skyldighet att tillhandahdlla referensuppgifter for de finansiella instrumenten

1. Nar det giller finansiella instrument som tagits upp till handel pd en reglerad marknad eller handlas pd MTF- eller
OTEF-plattformar ska handelsplatserna ge de behériga myndigheterna de identifikationsuppgifter som krivs for trans-
aktionsrapporteringen enligt artikel 26.

Nar det giller andra finansiella instrument som omfattas av artikel 26.2 och som handlas via dess system, ska varje
systematisk internhandlare ge sin behoriga myndighet identifikationsuppgifter for dessa finansiella instrument.

Identifikationsuppgifter ska fardigstallas for inlimning till den behoriga myndigheten i elektronisk och standardiserad
form innan handel inleds med det finansiella instrument som uppgifterna avser. Referensuppgifterna for finansiella
instrument ska uppdateras varje gdng uppgifterna for ett finansiellt instrument 4ndras. De behoriga myndigheterna ska
utan drojsmal 6versinda dessa underrittelser till Esma, som omedelbart ska offentliggéra dem pé sin webbplats. Esma ska
ge de behoriga myndigheterna tillgdng till dessa referensuppgifter.

2. For att de behériga myndigheterna enligt artikel 26 ska kunna 6vervaka verksamheten i virdepappersforetagen for
att se till att dessa handlar hederligt, rittvist och professionellt och pé ett sitt som frimjar marknadens integritet, ska
Esma och de behériga myndigheterna inritta nodvindiga arrangemang for att se till att

a) Esma och de behoriga myndigheterna faktiskt mottar referensuppgifterna for finansiella instrument enligt punkt 1,

b) kvaliteten pa de uppgifter som mottas pa detta sitt ar korrekt for transaktionsrapporteringen enligt artikel 26,

) det sker ett effektivt utbyte mellan behériga myndigheter av de referensuppgifter for finansiella instrument som
mottagits enligt punkt 1.

3. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att faststilla

a) datastandarder och format for referensuppgifterna for finansiella instrument i enlighet med punkt 1, inklusive metoder
och arrangemang for rapportering av uppgifter och alla uppdateringar av uppgifter till de behériga myndigheterna
samt vidarebefordran till Esma i enlighet med punkt 1, samt formen for och innehéllet i sidana rapporter,

b) de tekniska dtgirder som dr nodvindiga avseende de arrangemang som ska genomforas av Esma och behoriga
myndigheter enligt punkt 2.
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Esma ska 6verlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska fd befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket, i enlighet med
artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

AVDELNING V
DERIVAT
Artikel 28
Skyldighet att handla pd reglerade marknader, MTF- eller OTF-plattformar

1. Finansiella motparter enligt definitionen i artikel 2.8 i forordning (EU) nr 648/2012 och icke-finansiella motparter
som uppfyller de villkor som avses i artikel 10.1 b i den forordningen ska, niir det giller transaktioner som varken utgor
transaktioner inom koncerner enligt definitionen i artikel 3 i den forordningen eller transaktioner som omfattas av
overgdngsbestimmelserna i artikel 89 i den forordningen, genomfora transaktioner med sidana finansiella motparter
eller andra sddana icke-finansiella motparter som uppfyller villkoren i artikel 10.1 b i forordning (EU) nr 648/2012 i en
kategori av derivat som omfattas av handelsskyldigheten i enlighet med forfarandet i artikel 32 och som har inférts i det
register som avses i artikel 34 endast pa foljande platser:

a) Reglerade marknader.

b) MTF-plattformar.

¢) OTEF-plattformar, eller

d) Tredjelands handelsplatser, forutsatt att kommissionen har antagit ett beslut i enlighet med punkt 4 och forutsatt att
tredjelandet tillhandahdller ett effektivt likvirdigt system for godkinnande av handelsplatser som enligt direktiv
2014/65/EU har godkints for upptagande till handel av eller for handel med sddana derivat som forklarats omfattas
av en handelsskyldighet i det tredjelandet pé icke-exklusiva villkor.

2. Handelsskyldigheten ska dven tillimpas pd motparter enligt punkt 1 som med finansiella institut i tredjeland eller
andra enheter i tredjeland som skulle omfattas av clearingkravet om de vore etablerade i unionen, inleder derivattrans-
aktioner avseende en kategori av derivat som har forklarats vara omfattad av handelsskyldigheten. Handelsskyldigheten
ska ocksd tillimpas pé enheter i tredjeland som skulle omfattas av clearingkravet om de vore etablerade i unionen och
som inleder derivattransaktioner avseende en kategori av derivat som har férklarats vara omfattad av handelsskyldigheten,
under forutsittning att kontraktet har en direkt, visentlig och forutsebar effekt inom unionen eller nir en sidan
skyldighet dr nodvindig eller lamplig for att forhindra att ndgon av bestimmelserna i denna forordning kringgds.

Esma ska regelbundet 6vervaka den verksamhet rorande derivat som inte forklarats vara omfattad av handelsskyldigheten
enligt punkt 1 i syfte att faststilla fall dér en sirskild kategori av kontrakt kan orsaka systemrisk och hindra regelarbitrage
mellan derivattransaktioner som omfattas av handelsskyldigheten och derivattransaktioner som inte omfattas av handels-
skyldigheten.

3. Derivat som forklarats omfattas av en handelsskyldighet enligt punkt 1 ska kunna tas upp till handel eller handlas
pé en reglerad marknad eller pa samtliga handelsplatser som avses i punkt 1 och pé icke-exklusiva och icke-diskrimi-
nerande villkor.

4. Kommissionen far i enlighet med det granskningsforfarande som avses i artikel 51.2 anta beslut som faststiller att
regelverket och tillsynssystemet i ett tredjeland sikerstiller att en handelsplats som 4r godkind i det tredjelandet uppfyller
rattsligt bindande krav som ér likvirdiga med de krav pa handelsplatser som avses i punkt 1 a, b eller ¢ i den hir artikeln,
som foljer av denna forordning, direktiv 2014/65/EU och forordning (EU) nr 596/2014, och nir dessa rittsligt bindande
krav ar foremdl for effektiv overvakning och kontroll av efterlevnaden i det tredjelandet.
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Dessa beslut ska endast syfta till att faststdlla huruvida en handelsplats uppfyller kraven for att godtas som handelsplats
for derivat som omfattas av handelsskyldigheten.

Regelverket och tillsynssystemet i ett tredjeland ska anses ha en motsvarande verkan om de uppfyller foljande villkor:

R

Handelsplatserna i det tredjelandet dr foremal for auktorisering och for effektiv 6vervakning och kontroll av regel-
efterlevnaden péd kontinuerlig basis.

=

Handelsplatserna har tydliga och transparenta regler for upptagande av finansiella instrument till handel, sd att dessa
finansiella instrument kan handlas pé ett rittvist, korrekt och effektivt sitt och ar fritt overldtbara.

KX

Emittenterna av finansiella instrument ér féremal for regelbundna och kontinuerliga informationskrav som sikerstaller
ett hogt investerarskydd.

d) Marknadernas transparens och integritet tryggas genom regler avseende marknadsmissbruk i form av insiderhandel
och marknadsmanipulation.

Ett kommissionsbeslut enligt denna punkt kan begrinsas till en eller flera kategorier av handelsplatser. I sa fall ska ett
tredjelands handelsplats endast omfattas av punkt 1 d om den tillhor en kategori som omfattas av kommissionens beslut.

5. 1 syfte att sikerstilla en konsekvent tillimpning av denna artikel ska Esma utarbeta forslag till tekniska standarder
for tillsyn som specificerar de kategorier av kontrakt som avses i punkt 2 som har en direkt, betydande och forutsebar
effekt inom unionen och de fall dir handelsskyldigheten dr nodvindig eller limplig for att forhindra att nigon av
bestimmelserna i denna forordning kringgds.

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska fi befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket, i enlighet med
artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

De tekniska standarder for tillsyn som avses i denna punkt ska, nir si r maojligt och lampligt, vara identiska med dem
som antas enligt artikel 4.4 i forordning (EU) nr 648/2012.

Artikel 29
Clearingkrav for derivat som handlas pd reglerade marknader samt tidpunkt for godkinnande av clearing

1. En marknadsoperator for en reglerad marknad ska se till att alla transaktioner med derivat vilka genomférs pa
denna reglerade marknad clearas av en central motpart.

2. Centrala motparter, handelsplatser och virdepappersforetag som agerar som clearingmedlemmar i enlighet med
artikel 2.14 i forordning (EU) nr 648/2012 ska ha effektiva system, forfaranden och arrangemang for clearade derivat for
att sikerstilla att transaktioner med clearade derivat dverlimnas och godkinns for clearing sd snabbt som det ar tekniskt
mojligt med hjilp av automatiserade system.

Med clearade derivat avses i denna punkt

a) alla derivat som ska clearas i enlighet med clearingkravet enligt punkt 1 i den hér artikeln eller enligt clearingkravet
enligt artikel 4 i férordning (EU) nr 648/2012, eller
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b) alla ovriga derivat som enligt overenskommelse mellan de berorda parterna ska clearas.

3. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att faststilla minimikraven for system, forfaranden
och arrangemang (inbegripet tidsramarna for godkinnande) enligt denna artikel, med beaktande av behovet av att
sakerstilla en korrekt hantering av operativa eller andra risker.

Esma ska ha fortlopande befogenhet att utarbeta ytterligare tekniska standarder for tillsyn for att uppdatera de som ar
kraft om Esma anser att det krévs pd grund av utvecklingen av branschens standarder.

Esma ska overlimna de forslag till tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket till kommissionen senast den
3 juli 2015.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta och andra styckena i
enlighet med artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 30
Indirekta clearingarrangemang

1. Indirekta clearingarrangemang for borshandlade derivat ér tillitna, forutsatt att dessa arrangemang inte Gkar mot-
partsrisken och sikerstiller att motpartens tillgdngar och positioner dtnjuter ett skydd som ir likvirdigt med det som
avses i artiklarna 39 och 48 i forordning (EU) nr 648/2012.

2. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att specificera vilka kategorier av indirekta clearing-
tjinstearrangemang, om sddana har inférts, som uppfyller de villkor som avses i punkt 1 och sikerstilla konsekvens med
bestimmelserna for OTC-derivat i kapitel II i kommissionens delegerade frordning (EU) nr 149/2013 (').

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i denna punkt i enlighet med
artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

Atikel 31
Portfoljkompression

1. Nir virdepappersforetag och marknadsoperatorer tillhandahaller portfolijkompression ska de inte omfattas av skyl-
digheten betriffande basta utférande i artikel 27 i direktiv 2014/65/EU, transparenskraven i artiklarna 8, 10, 18 och 21 i
den hir forordningen samt kravet i artikel 1.6 i direktiv 2014/65/EU. Nér komponentderivaten i portfolikompressionen
avslutas eller ersitts ska de inte omfattas av artikel 28 i den hir forordningen.

2. Virdepappersforetag och marknadsoperatorer som tillhandahaller portfoljkompression ska genom en APA offent-
liggéra de transaktionsvolymer som omfattas av portfoljkompressioner och tidpunkten dd de genomfordes, inom de
tidsgriinser som anges i artikel 10.

3. Virdepappersforetag och marknadsoperatorer som tillhandahéller portfolijkompression ska ha fullstindiga och kor-
rekta register 6ver alla portfoljkompressioner som de organiserar eller deltar i. Dessa register ska pd begdran omgédende
delges den relevanta behoriga myndigheten eller Esma.

(') Kommissionens delegerade forordning (EU) nr 149/2013 av den 19 december 2012 om komplettering av Europaparlamentets och
rddets forordning (EU) nr 648/2012 med avseende pa tekniska standarder for tillsyn av indirekta clearingarrangemang, clearingkravet,
det offentliga registret, tilltrdde till en handelsplats, icke-finansiella motparter och riskbegransningstekniker for OTC-derivatkontrakt
som inte clearas via en central motpart (EUT L 52, 23.2.2013, s. 11).
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4. Kommissionen fir genom delegerade akter i enlighet med artikel 50 anta atgarder som specificerar

a) vilka delar som ingdr i portfoljkompressionen,

b) vilken information som ska offentliggoras enligt punkt 2,

pé ett sddant sitt att man i storsta mojliga utstrickning beaktar radande krav i samband med registerforing, rapportering
eller offentliggdrande.

Artikel 32

Forfarande i d med |

delsskvldiol
g

1. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att ange foljande:

a) Vilka av de kategorier av derivat som forklarats omfattas av clearingkravet i enlighet med artikel 5.2 och 5.4 i

forordning (EU) nr 648/2012 eller vilken relevant underkategori inom denna typ som ska handlas pa de handelsplatser
som avses i artikel 28.1 i denna férordning.

b) Det eller de datum frén vilket handelsskyldigheten ska gilla, inbegripet varje successivt genomférande och kategori av
motparter som kravet giller, nar det successiva genomférandet och kategorierna av motparter har faststallts i tekniska
standarder for tillsyn i enlighet med artikel 5.2 b i forordning (EU) nr 648/2012.

Esma ska till kommissionen overlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn, inom sex manader frin antagandet
av de tekniska standarderna for tillsyn enligt artikel 5.2 i forordning (EU) nr 648/2012 av kommissionen.

Innan Esma 6verldmnar forslagen till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen ska myndigheten genomféra ett
offentligt samrdd och kan, vid behov, samrdda med tredjelands behoriga myndigheter.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket i enlighet med
artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

2. For att handelsskyldigheten ska trida i kraft giller foljande:

a) Kategorin av derivat enligt vad som avses i punkt 1 a eller en relevant delkategori inom kategorin méste ha tagits upp
till handel eller handlas p& minst en handelsplats som avses i artikel 28.1.

b) Tredje parts kop- och siljintressen i kategorin av derivat eller en relevant delkategori inom kategorin mdste vara
tillrickliga, sd att kategorin av derivat beddms vara tillréckligt likvid for att endast handlas pd de handelsplatser som
avses i artikel 28.1.

3. Vid utarbetandet av forslag till tekniska standarder for tillsyn som avses i punkt 1 ska Esma betrakta kategorin av
derivat eller en relevant delkategori inom kategorin som tillrickligt likvid enligt foljande kriterier:

a) Den genomsnittliga transaktionsfrekvensen och transaktionsstorleken under ett antal marknadsforhdllanden, med
beaktande av produkternas art och livscykel inom derivattypen.

b) Antal och typ av aktiva marknadsaktorer inklusive forhdllandet mellan antalet marknadsaktorer och antalet produkter/
kontrakt som handlas pd en viss produktmarknad.
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¢) Den genomsnittliga storleken pd spreaden.

Vid utarbetandet av dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn ska Esma beakta den piverkan den handelsskyldig-
heten férvintas kunna ha pé likviditeten for en kategori av derivat eller en relevant delkategori inom kategorin samt den
affirsverksamhet som bedrivs av slutanvindare som inte ar finansiella enheter.

Esma ska dven faststilla om kategorin av derivat eller en relevant delkategori inom kategorin endast ar tillrickligt likvid
nir det giller transaktioner under en viss storlek.

4. Esma ska pa eget initiativ i enlighet med kriterierna i punkt 2 och efter att ha genomfért ett offentligt samrad
faststilla och meddela kommissionen vilka kategorier av derivat eller enskilda derivatkontrakt som bor omfattas av
skyldigheten att handeln sker pa de handelsplatser som avses i artikel 28.1, men for vilka inga centrala motparter
annu fatt tillstdnd enligt artikel 14 eller 15 i forordning (EU) nr 648/2012 eller vilka inte har tagits upp till handel eller
handlas pd en handelsplats enligt artikel 28.1.

Kommissionen kan till foljd av det meddelande frdn Esma som avses i forsta stycket offentliggora en inbjudan att utarbeta
forslag avseende handel med de aktuella derivaten pd de handelsplatser som avses i artikel 28.1.

5. Sd snart en visentlig dndring sker i friga om ndgot av de kriterier som beskrivs i punkt 2 ska Esma i enlighet med
punkt 1 till kommissionen overlimna ett nytt forslag till tekniska standarder for tillsyn som éndrar, tillfalligt upphéver
eller aterkallar de befintliga tekniska standarderna for tillsyn. Esma kan, om det ar limpligt, forst samrdda med tredjelands
behoriga myndigheter.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta tekniska standarder for tillsyn, som avses i denna punkt, i enlighet med
artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

6.  Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn som specificerar de kriterier som avses i punkt 2 b.

Esma ska 6verlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska fi befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket, i enlighet med
artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 33

Mekanism for undvikande av dverlappande eller motstridiga bestimmelser

1. Kommissionen ska med Esmas bistind 6vervaka och minst en ging drligen utarbeta rapporter till Europaparlamen-
tet och rddet om den internationella tillimpningen av de principer som faststills i artiklarna 28 och 29, sirskilt nir det
giller eventuella 6verlappande eller motstridiga krav pd marknadsaktorerna, och rekommendera mojliga atgarder.

2. Kommissionen fir anta genomforandeakter i vilka det intygas att det berorda tredjelandets rittsliga, tillsynsmissiga
och verkstillighetsmassiga arrangemang

a) motsvarar de krav som foljer av artiklarna 28 och 29,

b) sikerstiller ett skydd av tystnadsplikten som dr likvirdigt med det som faststills i denna forordning,

¢) tillimpas effektivt och verkstills pd ett rittvist och icke snedvridande sitt sd att en effektiv tillsyn och verkstillighet
kan uppritthéllas i det berorda tredjelandet.
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Dessa genomforandeakter ska antas i enlighet med det granskningsforfarande som avses i artikel 51.

3. En genomforandeakt om likvirdighet som avses i punkt 2 ska resultera i att motparter som ingdr en transaktion
som omfattas av denna forordning ska anses ha fullgjort den skyldighet som anges i artiklarna 28 och 29 om tminstone
en av motparterna ar etablerad i det berorda tredjelandet och motparterna respekterar det berérda tredjelandets rattsliga,
tillsynsmissiga och verkstillighetsmassiga arrangemang.

4. Kommissionen ska i samarbete med Esma 6vervaka att de krav som motsvarar de krav som anges i artiklarna 28
och 29 genomfors pa ett effektivt sitt av ett tredjeland for vilket en genomférandeakt om likvirdighet har antagits och
regelbundet, minst en ging om dret, rapportera till Europaparlamentet och ridet.

Inom 30 kalenderdagar frin det att rapporten har lagts fram fir kommissionen, om rapporten pévisar en betydande brist
eller inkonsekvens i tredjelandets myndigheters tillimpning av de likvirdiga kraven, dterkalla erkdnnandet av likvirdighet
nir det giller det aktuella tredjelandets regelverk. Om en genomf6randeakt om likvirdighet dras tillbaka ska motparternas
transaktioner automatiskt pa nytt omfattas av alla krav i artiklarna 28 och 29 i denna forordning.

Artikel 34
Register 6ver derivat som omfattas av handelsskyldigheten

Esma ska pé sin webbplats offentliggéra och uppdatera ett register som innehaller uttdmmande och entydiga uppgifter
om vilka derivat som omfattas av skyldigheten att handeln sker pa sddana handelsplatser som avses i artikel 28.1, om de
handelsplatser dir dessa har tagits upp till handel eller handlas och om de datum frén och med vilka skyldigheten giller.

AVDELNING VI
ICKE-DISKRIMINERANDE TILLTRADE TILL CLEARINGSYSTEM FOR FINANSIELLA INSTRUMENT
Artikel 35
Icke-diskriminerande tilltridde till en central motpart

1. Utan att det paverkar tillimpningen av artikel 7 i forordning (EU) nr 648/2012 ska en central motpart cleara
finansiella instrument pd icke-diskriminerande och transparenta villkor, &ven nir det giller krav pd sikerhet och avgifter
kopplade till tilltride och oavsett pd vilken handelsplats som transaktionen utfors. Detta ska sirskilt sikerstilla att en
handelsplats har ritt till icke-diskriminerande behandling av kontrakt som handlas pd den handelsplatsen, nir det galler

a) krav pé sikerhet och nettning av eckonomiskt likvirdiga kontrakt, dir inférandet av sidana kontrakt i en central
motparts slutavrikningsforfarande och andra nettningsforfaranden, baserat pa tillimplig insolvenslagstiftning, inte
dventyrar dessa forfarandens friktionsfria och korrekta funktionssitt, giltighet eller verkstillbarhet, och

b) korsberiikning av marginalsikerheter (cross-margining) med korrelerade kontrakt clearade av samma centrala motpart
enligt en riskmodell som foljer artikel 41 i forordning (EU) nr 648/2012.

En central motpart kan kriva att handelsplatsen uppfyller de operativa och tekniska villkor som faststillts av den centrala
motparten, inbegripet riskhanteringskraven. Kravet i denna punkt ska inte tillimpas pa derivatkontrakt som redan
omfattas av tilltrideskraven i artikel 7 i forordning (EU) nr 648/2012.

En central motpart ska inte vara bunden av denna artikel, om den ar nira forbunden med en handelsplats som har
lamnat en anmalan enligt artikel 36.5.

2. En begiran frin en handelsplats om att fi tilltride till en central motpart ska Gverlimnas formellt till en central
motpart, dess relevanta behoriga myndighet och handelsplatsens behériga myndighet. 1 begiran ska det specificeras till
vilka kategorier av finansiella instrument tilltride begirs.
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3. Den centrala motparten ska inom tre ménader om det ror sig om overldtbara virdepapper och penningmarknads-
instrument och inom sex ménader om det ror sig om bérshandlade derivat limna ett skriftligt svar till handelsplatsen i
vilket tilltrdde beviljas, pa villkor att en relevant behorig myndighet har beviljat tilltride enligt punkt 4, eller i vilket
tilltriide nekas. Den centrala motparten fir avsld en ansokan om tilltride endast pé de villkor som anges i punkt 6 a. Om
en central motpart nekar tilltrade ska den limna en fullstindig motivering i sitt svar och skriftligen informera sin behériga
myndighet om beslutet. Om handelsplatsen ir etablerad i en annan medlemsstat an den centrala motparten ska den
centrala motparten 4ven limna ett sddant meddelande och en sidan motivering till handelsplatsens behoriga myndighet.
Den centrala motparten ska mojliggora tilltridet inom tre ménader frén det att ett positivt svar pd ansokan om tilltride
lamnades.

4. Den centrala motpartens eller handelsplatsens behériga myndighet ska bevilja en handelsplats tilltride till en central
motpart endast om ett sddant tilltride

a) inte skulle kriva en samverkansoverenskommelse, om det giller derivat som inte dr OTC-derivat enligt artikel 2.7 i
forordning (EU) nr 6482012, eller

b) inte skulle dventyra marknadernas friktionsfria och korrekta sitt att fungera, sirskilt till foljd av fragmentering av
likviditeten, eller inte skulle inverka negativt pd systemrisken.

Inget i led a i forsta stycket ska forhindra att tilltréide beviljas, om begiran som avses i punkt 2 kriver samverkan och
handelsplatsen och alla centrala motparter som deltar i den foreslagna samverkansoverenskommelsen har samtyckt till
overenskommelsen och sikerhet genom en tredje part stillts for de risker som den centrala motpart som mottar begéran
ar utsatt for p.g.a. positioner mellan centrala motparter.

Om behovet av en samverkanséverenskommelse 4r anledningen, eller en av anledningarna, till att en begéran avslas, ska
handelsplatsen upplysa den centrala motparten och Esma om vilka andra centrala motparter som har tilltrade till
handelsplatsen och Esma ska offentliggéra den informationen, si att virdepappersforetag kan vilja att utova sina
rittigheter enligt artikel 37 i direktiv 2014/65/EU i forhallande till dessa centrala motparter for att underlitta alternativa
tilltridesarrangemang.

Om en behorig myndighet vigrar tilltridde ska den utfirda sitt beslut inom tvd médnader frin mottagandet av en ansokan
som avses i punkt 2 och limna en fullstindig motivering till den andra behériga myndigheten, den centrala motparten
och handelsplatsen, inbegripet de underlag som beslutet grundar sig pé.

5. Vad giller overlatbara virdepapper och penningmarknadsinstrument, fir en central motpart som nyligen etablerats
och fatt auktorisering for clearing som central motpart enligt definitionen i artikel 2.1 i férordning (EU) nr 648/2012
enligt artikel 17 i forordning (EU) nr 648/2012 eller godkints enligt artikel 25 i forordning (EU) nr 648/2012 eller varit
auktoriserad enligt en redan befintligt nationellt regelverk for auktorisation under en period av mindre n tre &r den 2 juli
2014, fore den 3 januari 2017, hos sin behoriga myndighet ansoka om tillstind att anvinda sig av Gvergdngsarrange-
mang. Den behoriga myndigheten fir besluta att denna artikel inte ar tillimplig pd en central motpart i friga om
overlatbara virdepapper och penningmarknadsinstrument, under en 6vergingsperiod till och med den 3 juli 2019.

Om en sddan 6vergangsperiod godkinns, kan den centrala motparten inte utnyttja tilltridesrittigheterna enligt artikel 36
eller den hir artikeln nér det giller 6verlatbara virdepapper och penningmarknadsinstrument sd linge detta Gvergings-
arrangemang varar. Den behériga myndigheten ska meddela kollegiet av behoriga myndigheter for den centrala motpar-
ten och Esma nir en overgangsperiod godkinns. Esma ska offentliggora en férteckning over alla anmilningar som Esma
mottar.

Om en central motpart som har godkints for overgdngsarrangemangen enligt denna punkt dr nira forbunden med en
eller flera handelsplatser, ska dessa handelsplatser inte atnjuta tilltridesrattigheterna enligt artikel 36 eller den hir artikeln
vad giller overlitbara virdepapper och penningmarknadsinstrument s linge overgdngsarrangemanget varar.

En central motpart som auktoriseras under den tredrsperiod som foregdr ikrafttridandet men som bildas genom fusion
eller forvirv som omfattar dtminstone en central motpart som auktoriserats fore den perioden, ska inte ha ritt att ansdka
om Gvergdngsarrangemangen i denna punkt.
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6.  Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn som specificerar foljande:

a) De specifika villkor enligt vilka en begiran om tilltride kan avslis av en central motpart, inbegripet forvintad
transaktionsvolym, antal och typ av anvindare, arrangemang for hantering av operativ risk och komplexitet eller
andra faktorer som skapar betydande otillborliga risker.

b) De villkor enligt vilka tilltride méste beviljas av en central motpart, inbegripet konfidentialitet nir det giller uppgifter
rorande finansiella instrument under utvecklingsfasen, icke-diskriminerande och transparenta villkor for clearingavgif-
ter, krav pa sikerhet och operativa kraven avseende marginalavtal.

¢) De villkor enligt vilka beviljande av tilltride kommer att dventyra marknadernas friktionsfria och korrekta funktions-
sitt eller skulle inverka negativt pd systemrisken.

&

Forfarandet for att gora en anmilan enligt punkt 5.

Villkoren fér icke-diskriminerande behandling vad giller hur kontrakt som handlas pa den handelsplatsen behandlas i
friga om krav pé sikerhet, nettning av ekonomiskt likvardiga kontrakt och korsberikning av marginalsikerheter (cross-
margining) med korrelerade kontrakt clearade av samma centrala motpart.

o

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket, i enlighet med
artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 36
Icke-diskriminerande tilltridde till en handelsplats

1. Utan att det paverkar tillimpningen av artikel 8 i forordning (EU) nr 648/2012 ska en handelsplats pa begiran och
pé icke-diskriminerande och transparenta villkor limna transaktionsuppgifter, inbegripet uppgifter om avgifter kopplade
till tilltride, till varje central motpart som ér auktoriserad eller erkind enligt férordning (EU) nr 648/2012 och som
onskar cleara transaktioner med finansiella instrument som genomférs pd den handelsplatsen. Det kravet ska inte till-
lampas pd derivatkontrakt som redan omfattas av tilltrideskraven i artikel 8 i forordning (EU) nr 648/2012.

En handelsplats ska inte vara bunden av den hir artikeln om den ér nira forbunden med en central motpart som har
anmilt att den anvinder sig av dvergdngsarrangemangen enligt artikel 35.5.

2. En begiran frén en central motpart om att fa tilltrade till en handelsplats ska éverlimnas formellt till en handels-
plats, dess relevanta behoriga myndighet och den centrala motpartens behériga myndighet.

3. Handelsplatsen ska inom tre minader om det giller 6verlitbara virdepapper och penningmarknadsinstrument och
inom sex manader om det giller borshandlade derivat limna ett skriftligt svar till den centrala motparten i vilket tilltride
beviljas, pa villkor att den relevanta behoriga myndigheten har beviljat tilltride enligt punkt 4, eller i vilket tilltride nekas.
Handelsplatsen far neka tilltride endast pd de villkor som anges i punkt 6 a. Vid nekat tilltride ska handelsplatsen limna
en fullstindig motivering i sitt svar och skriftligen informera sin behériga myndighet om beslutet. Om den centrala
motparten ir etablerad i en annan medlemsstat @n handelsplatsen ska handelsplatsen ocksd limna ett sidant meddelande
och en sddan motivering till den centrala motpartens behoriga myndighet. Handelsplatsen ska mojliggora tilltridet inom
tre ménader fran det att ett positivt svar pd ansokan om tilltrdde limnades.
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4. Handelsplatsens eller den centrala motpartens behoriga myndighet ska bevilja en central motpart tilltride till en
handelsplats endast om ett sddant tilltride

a) inte skulle kriva en samverkansoverenskommelse, om det giller derivat som inte d&r OTC-derivat enligt artikel 2.7 i
forordning (EU) nr 6482012, eller

b) inte skulle dventyra marknadernas friktionsfria och korrekta sitt att fungera, sirskilt till foljd av fragmentering av
likviditeten och handelsplatsen har infort limpliga mekanismer for att férhindra sddan fragmentering, eller inte skulle
inverka negativt pa systemrisken.

Inget i forsta stycket led a ska forhindra att tilltrdde beviljas, om begdran som avses i punkt 2 krdver samverkan och
handelsplatsen och alla centrala motparter som deltar i den foreslagna samverkansoverenskommelsen har samtycke till
overenskommelsen och sikerhet genom en tredje part stillts for de risker som den centrala motpart som mottar begiran
dr utsatt for p.g.a. positioner mellan centrala motparter.

Om behovet av en samverkansoverenskommelse dr anledningen eller en av anledningarna till att en begiran avslas, ska
handelsplatsen upplysa den centrala motparten och Esma om vilka andra centrala motparter som har tilltrade till
handelsplatsen och Esma ska offentliggéra den informationen, si att virdepappersforetag kan vilja att utova sina
rattigheter enligt artikel 37 i direktiv 2014/65/EU i forhdllande till dessa centrala motparter for att underlatta alternativa
tilltridesarrangemang.

Om en behorig myndighet nekar tilltride ska den utfirda sitt beslut inom tvé manader frin mottagandet av en ansokan
som avses i punkt 2 och limna en fullstindig motivering till den andra behoriga myndigheten, handelsplatsen och den
centrala motparten, inbegripet de underlag som beslutet grundar sig pa.

5. Vad giller borshandlade derivat, fir en handelsplats som sjunker under det relevanta troskelvirdet under det
kalenderdr som foregdr denna forordnings ikrafttridande, innan denna forordning bérjar tillimpas, till Esma och sin
behériga myndighet anmila att den inte vill vara bunden av denna artikel for borshandlade derivat som ligger inom
troskelvirdet, under en period av trettio manader frin det att denna férordning borjar tillimpas. En handelsplats som
varje r under denna eller eventuell ytterligare period av trettio manader forblir under det relevanta troskelvardet far vid
periodens utgdng anmala till Esma och sin behoriga myndighet att den onskar fortsitta att inte vara bunden av denna
artikel under ytterligare trettio mdnader. Om anmilan limnas, kan handelsplatsen inte utnyttja tilltradesrattigheterna
enligt artikel 35 eller den hir artikeln for borshandlade derivat inom det relevanta troskelvirdet, sd linge undantaget
giller. Esma ska offentliggora en forteckning 6ver alla anmilningar som Esma mottar.

Det relevanta troskelvirdet for att utnyttja undantaget ér ett drligt nominellt handlat belopp om 1 000 000 miljoner EUR.
Det nominella beloppet ska berdknas enbart utifrdn en sida av transaktionen (single-counted) och ska omfatta alla trans-
aktioner med borshandlade derivat som genomférts enligt handelsplatsens regler.

Om en handelsplats ingdr i en koncern som har nira forbindelser, ska troskelvirdet beriknas genom att man adderar det
arliga nominella handlade beloppet for alla de handelsplatser i koncernen som helhet som ar baserade i unionen.

Om en handelsplats som har gjort en anmilan enligt denna punkt dr nira forbunden med en eller flera centrala
motparter, ska dessa centrala motparter inte atnjuta tilltradesrittigheter enligt artikel 35 eller den hir artikeln for bors-
handlade derivat inom det relevanta troskelvirdet sd linge undantaget galler.

6.  Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn som specificerar foljande:

a) De specifika omstindigheter under vilka en begiran om tilltride kan avslds av en handelsplats, inbegripet omstin-
digheter baserade pa forvintad transaktionsvolym, antal anvindare, arrangemang for hantering av operativ risk och
komplexitet eller andra faktorer som skapar betydande otillborliga risker.
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b) De omstindigheter under vilka tilltride ska beviljas, bland annat konfidentialiteten nir det giller uppgifter om
finansiella instrument under utvecklingsfasen och icke-diskriminerande och transparenta villkor for tilltridesavgifter.

¢) De omstindigheter under vilka beviljande av tilltride kommer att dventyra marknadernas friktionsfria och korrekta
funktionssitt eller skulle inverka negativt pa systemrisken.

d) Forfarandet for att gora en anmilan enligt punkt 5, inbegripet ytterligare specifikationer for berdkningen av det
nominella beloppet och den metod genom vilken Esma kan kontrollera berikningen av volymerna och godkinna
undantag.

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska f befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket, i enlighet med
artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 37
Icke-diskriminerande tilltride till, och skyldighet att licensiera, referensvirden

1. Nér vérdet av ett finansiellt instrument berdknas pd grundval av ett referensvirde ska en person med dganderitt till
referensvirdet sikerstilla att centrala motparter och handelsplatser for syften som ror handel och clearing har icke-
diskriminerande tilltride till

a) relevanta pris- och transaktionsuppgifter samt information om sammansittning av och berikningsmetod och pris-
sittning for referensvirdet, i clearing- och handelssyfte, och

b) licenser.

Licens, inklusive tilltrade till uppgifter, ska beviljas pd rittvisa, rimliga och icke-diskriminerande villkor inom tre manader
efter den centrala motpartens eller handelsplatsen begaran.

Tilltrdde ska ges till ett rimligt handelspris, med beaktande av det pris till vilket tilltrdde till referensvardet ges eller till
vilket de immateriella rittigheterna pa likvardiga villkor licensieras till andra centrala motparter, handelsplatser eller
anknutna personer i clearing- och handelssyfte. Det 4r endast tilldtet att ta ut olika priser frn olika centrala motparter,
handelsplatser eller anknutna personer om detta dr objektivt berttigat av rimliga affirsmissiga skil, sisom den kvantitet,
den omfattning eller det anvindningsomride som begiran avser.

2. Nar ett nytt referensvirde utvecklas efter den 3 januari 2017 startar skyldigheten att soka licens senast 30 manader
efter det att ett finansiellt instrument som hanvisar till referensvirdet borjade handlas eller togs upp till handel. Om en
person med dganderitt till ett nytt referensvirde r dgare till ett befintligt referensvirde, ska den personen faststilla att det
nya referensvirdet jamfort med ett eventuellt sidant befintligt referensvirde uppfyller féljande kumulativa kriterier, dvs.

a) det nya referensvirdet ar inte en ren kopia eller anpassad version av ndgot sidant befintligt referensvirde och
metoden, inklusive de underliggande uppgifterna, for det nya referensvirdet skiljer sig pd ett vésentligt sitt frin
eventuella sddana befintliga referensvirden, och

b) det nya referensvirdet ersitter inte nagot sddant befintligt referensvirde.

Detta stycke ska inte paverka tillimpningen av konkurrensbestimmelserna och, sirskilt, artiklarna 101 och 102 i EUF-
fordraget.
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3. Ingen central motpart, handelsplats eller anknuten enhet fir med ndgon tillhandahéllare av ett referensvirde ingé ett
avtal som skulle leda till

&

att nigon annan central motpart eller handelsplats hindras att fa tilltride till sddan information eller sidana rittigheter
som avses i punkt 1, eller

=

att ndgon annan central motpart eller handelsplats hindras att fa tilltréide till en sidan licens, sisom avses i punkt 1.

4. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn som specificerar foljande:

R

De uppgifter genom licensiering som ska goras tillgingliga enligt punkt 1 a for att endast anvindas av den centrala
motparten eller handelsplatsen.

b) Andra villkor pa vilka tilltride beviljas, inbegripet konfidentialitet i samband med limnade uppgifter.

o

Standarderna for hur ett referensvirde kan bevisas vara nytt i enlighet med punkt 2 a och b.

Esma ska Gverlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket, i enlighet med
artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 38
Tilltride for centrala motparter och handelsplatser i tredjeland

1. En handelsplats som ar etablerad i ett tredjeland far endast begira tilltrade till en central motpart etablerad i unionen
om kommissionen har antagit ett beslut i enlighet med artikel 28.4 avseende det tredjelandet. En central motpart som ar
etablerad i ett tredjeland far begira tilltride till en handelsplats i unionen om den centrala motparten ar godkind enligt
artikel 25 i forordning (EU) nr 648/2012. Centrala motparter och handelsplatser som ar etablerade i tredjeland ska tilldtas
att anvanda ritten till tilltrade i artiklarna 35 och 36 endast om kommissionen har antagit ett beslut i enlighet med punkt
3 om att den rittsliga och tillsynsmissiga ramen i det tredjelandet anses foreskriva ett effektivt likvirdigt system for att
bevilja centrala motparter och handelsplatser som &r auktoriserade enligt utlindska system tilltrade till centrala motparter
och handelsplatser som ér etablerade i detta tredjeland.

2. Centrala motparter och handelsplatser som ér etablerade i tredjeland fir ansoka om licens och tilltréide i enlighet
med artikel 37 endast om kommissionen har antagit ett beslut i enlighet med punkt 3 i den hir artikeln om att den
rittsliga och tillsynsmissiga ramen i det tredjelandet anses foreskriva ett faktiskt likvirdigt system enligt vilket centrala
motparter och handelsplatser som ar auktoriserade enligt utlindska system pé rittvisa, rimliga och icke-diskriminerade
villkor ges tilltrade till

a) relevanta pris- och transaktionsuppgifter samt information om sammansittning av och berikningsmetod och pris-
sittning for referensvirdet, i clearing- och handelssyfte, och

b) licenser

fran personer som har dganderitt till referensvirden och som ar etablerade i detta tredjeland.
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3. Kommissionen fér, i enlighet med det granskningsforfarande som avses i artikel 51, anta beslut om likvirdighet
vilka faststiller att den rittsliga och tillsynsmassiga ramen i ett tredjeland sikerstéller att en handelsplats och en central
motpart som &r auktoriserade i detta tredjeland efterlever de rittsligt bindande krav som ir likvirdiga med de krav som
avses i punkt 2 i den hir artikeln och som ér féremal for effektiv tillsyn och tillimpning i detta tredjeland.

Regelverket och tillsynssystemet i ett tredjeland ska anses vara likvirdiga om de uppfyller foljande villkor:

a) Handelsplatserna i det tredjelandet dr foremdl for auktorisering och for effektiv dvervakning och kontroll av regel-
efterlevnaden pd kontinuerlig basis.

=

De tillhandahéller ett effektivt likvardigt system for att ge centrala motparter och handelsplatser som enligt utlindska
system ir auktoriserade tilltride till centrala motparter och handelsplatser etablerade i det berérda tredjelandet.

Den rittsliga och tillsynsmissiga ramen i det tredjelandet foreskriver ett effektivt likvardigt system enligt vilket centrala
motparter och handelsplatser som ér auktoriserade i utlindska jurisdiktioner pd rittvisa, rimliga och icke-diskrimine-
rade villkor ges tilltride till

o

i) relevanta pris- och transaktionsuppgifter samt information om sammansittning av och berikningsmetod och
prissittning for referensvirdet, i clearing- och handelssyfte, och

ii) licenser

frén personer som har dganderitt till referensvirden och som dr etablerade i detta tredjeland.

AVDELNING VII
OVERVAKNINGSATGARDER FOR PRODUKTINGRIPANDE OCH POSITIONER

KAPITEL 1
Produkté kning och produktingripande
Artikel 39
Marknadsovervakning

1. Esma ska i enlighet med artikel 9.2 i forordning (EU) nr 1095/2010 overvaka marknaden for finansiella instrument
som marknadsfors, distribueras eller siljs i unionen.

2. EBA ska i enlighet med artikel 9.2 i férordning (EU) nr 1093/2010 &évervaka marknaden for strukturerade insitt-
ningar som marknadsfors, distribueras eller siljs i unionen.

3. Behoriga myndigheter bor Gvervaka marknaden for finansiella instrument och strukturerade insittningar som
marknadsfors, distribueras eller siljs i eller frin den berdrda medlemsstaten.

Artikel 40
Esmas befogenheter att tillfilligt ingripa

1. 1enlighet med artikel 9.5 i forordning (EU) nr 1095/2010 fér Esma, om villkoren i punkterna 2 och 3 dr uppfyllda,
tillfilligt inom unionen forbjuda eller begrinsa

a) marknadsforing, distribution eller forsiljning av vissa finansiella instrument eller finansiella instrument med vissa
sirskilda egenskaper, eller
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b) en viss typ av finansiell verksamhet eller praxis.

Ett forbud eller en begrinsning fér tillimpas under omstindigheter eller omfattas av undantag som anges av Esma.

2. Esma ska fatta beslut enligt punkt 1 endast om samtliga foljande villkor ir uppfyllda:

a) Den foreslagna dtgirden utgdr ett svar pd allvarliga problem med investerarskyddet eller ett hot mot finansmark-
nadernas eller rdvarumarknadernas korrekta funktionssitt och integritet eller mot stabiliteten i hela eller delar av
unionens finansiella system.

b) De krav enligt unionsritten som ir tillimpliga pa det berdrda finansiella instrumentet eller den berérda finansiella
verksamheten avvirjer inte hotet.

¢) En behorig myndighet eller flera behdriga myndigheter har inte redan vidtagit dtgirder for att avvirja hotet eller sd ir
de atgdrder som vidtagits for att avvirja hotet inte tillrédckliga.

Nar villkoren i forsta stycket har uppfyllts kan Esma av forsiktighetsskal infora det forbud eller den begransning som
avses i punkt 1 innan ett finansiellt instrument har marknadsférts, distribuerats eller salts till kunder.

3. Nar Esma vidtar tgirder enligt denna artikel ska Esma sikerstilla att dtgirderna

&

inte fir negativa effekter for finansmarknadernas effektivitet eller for investerarna som inte str i proportion till
atgdrdens fordelar,

£

inte framkallar risk for regelarbitrage, och

¢) har vidtagits efter samrdd med de offentliga organ som ar ansvariga for oversynen, forvaltningen och tillsynen av
fysiska jordbruksmarknader enligt forordning (EG) nr 1234/2007, om étgirden giller jordbruksravaruderivat.

Om en eller flera behoriga myndigheter har vidtagit en dtgird enligt artikel 42 fir Esma vidta nigon av de dtgirder som
avses i punkt 1 utan att utfirda det yttrande som foreskrivs i artikel 43.

4. Innan beslut fattas om att vidta atgirder enligt denna artikel ska Esma underritta de behoriga myndigheterna om
den atgdrd som foreslas.

5. Esma ska pa sin webbplats offentliggéra ett tillkinnagivande av varje beslut om att vidta tgérder enligt denna
artikel. Tillkinnagivandet ska innehélla uppgifter om férbudet eller begrinsningen och ska ange den tidpunkt efter
offentliggorandet av tillkinnagivandet dd atgarden kommer att trida i kraft. Ett forbud eller en begrinsning ska endast
tillimpas i samband med &tgdrder som vidtagits efter det att bestimmelserna borjat gélla.

6.  Esma ska omprova ett forbud eller en begrinsning enligt punkt 1 med lampliga intervall och minst var tredje
manad. Om forbudet eller begrinsningen inte fornyas efter denna tremanadersperiod upphér forbudet eller begrinsningen
att glla.

7. En dtgird som Esma antar enligt denna artikel ska ha foretrde framfor tidigare dtgarder som vidtagits av en behorig
myndighet.
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8. Kommissionen ska anta delegerade akter i enlighet med artikel 50 som specificerar de kriterier och faktorer som ska
beaktas av Esma vid faststillandet av ndr det foreligger ett allvarligt problem med investerarskyddet eller ett hot mot
finansmarknadernas eller rdvarumarknadernas korrekta funktionssitt och integritet eller mot stabiliteten i hela eller delar
av unionens finansiella system som avses i punkt 2 a.

Dessa kriterier och faktorer ska inbegripa foljande:

a) Ett finansiellt instruments grad av komplexitet och forhéllandet till den typ av kund som marknadsforingen och
forsdljningen av instrumentet riktar sig till.

b) Storleken eller det nominella vérdet av en emission av finansiella instrument.
¢) Graden av innovation hos ett finansiellt instrument, en verksamhet eller en praxis.
d) De havstingseffekter som ett finansiellt instrument eller en praxis medfor.

Artikel 41

EBA:s befogenheter att tillfilligt ingripa

1. 1enlighet med artikel 9.5 i forordning (EU) nr 1093/2010 far EBA, om villkoren i punkterna 2 och 3 ér uppfyllda,
tillfilligt inom unionen forbjuda eller begrinsa

a) marknadsforing, distribution eller forsiljning av vissa strukturerade insittningar eller strukturerade insittningar med
vissa sirskilda egenskaper, eller

b) en viss typ av finansiell verksamhet eller praxis.

Ett forbud eller en begrinsning fér tillimpas under omstindigheter eller omfattas av undantag som anges av EBA.

2. EBA ska fatta beslut enligt punkt 1 endast om samtliga foljande villkor ar uppfyllda:

a) Den foreslagna dtgirden utgor ett svar pd ett patagligt investerarskyddsproblem eller hot mot finansmarknadernas
korrekta funktionssitt och integritet eller mot stabiliteten i hela eller delar av unionens finansiella system.

b) De krav enligt unionsritten som ir tillimpliga pd den berorda strukturerade insittningen eller den berérda finansiella
verksamheten avvirjer inte hotet.

¢) En behorig myndighet eller flera behoriga myndigheter har inte redan vidtagit dtgarder for att avvirja hotet eller sd ar
de atgirder som vidtagits for att avvirja hotet inte tillréckliga.

Nir villkoren i forsta stycket har uppfyllts kan EBA av forsiktighetsskal inféra det f6rbud eller den begransning som anges
i punkt 1 innan en strukturerad insittning har marknadsforts, distribuerats eller slts till kunder.

3. Nir EBA vidtar dtgirder enligt denna artikel ska EBA sikerstilla att atgarderna

a) inte fir negativa effekter for finansmarknadernas effektivitet eller for investerarna som inte stir i proportion till
atgdrdens fordelar, och
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b) inte framkallar risk for regelarbitrage.

Om en behorig myndighet eller flera behériga myndigheter har vidtagit en dtgird enligt artikel 42, fir EBA vidta ndgon
av de dtgirder som avses i punkt 1 utan att avge det yttrande som krévs enligt artikel 43.

4. Innan beslut fattas om att vidta ndgon dtgird enligt denna artikel ska EBA underritta de behoriga myndigheterna
om den dtgird som foreslds.

5. EBA ska pd sin webbplats offentliggora ett tillkinnagivande av varje beslut om att vidta dtgirder enligt denna artikel.
Tillkdnnagivandet ska innehalla uppgifter om forbudet eller begransningen och ska ange den tidpunkt efter offentliggd-
randet av tillkdnnagivandet d& atgirden kommer att trida i kraft. Ett forbud eller en begrinsning ska endast tillimpas i
samband med dtgirder som vidtagits efter att bestimmelserna bérjat gilla.

6. EBA ska omprova ett forbud eller en begrinsning enligt punkt 1 med limpliga intervall och minst var tredje manad.
Om forbudet eller begransningen inte fornyas efter denna tremanadersperiod upphor forbudet eller begransningen att
gilla.

7. En dtgird som EBA antar enligt denna artikel ska ha foretride framfor tidigare dtgirder som vidtagits av en behorig
myndighet.

8. Kommissionen ska anta delegerade akter i enlighet med artikel 50 som specificerar de kriterier och faktorer som ska
beaktas av EBA vid faststillandet av nir det foreligger ett allvarligt problem med investerarskyddet eller ett hot mot
finansmarknadernas eller korrekta funktion och integritet och mot stabiliteten i hela eller delar av unionens finansiella
system som avses i punkt 2 a.

Dessa kriterier och faktorer ska inbegripa foljande:

a) En strukturerad insittnings grad av komplexitet och forhéllandet till den typ av kund som marknadsféringen och
forsdljningen av det riktar sig till.

b) Storleken eller det nominella virdet av en emission av strukturerade insittningar.
¢) Graden av innovation hos en strukturerad insittning, en verksamhet eller en praxis.
d) de hivstangseffekter som en strukturerad insittning eller praxis medfor.
Attikel 42
Produktingripande frin behoriga myndigheters sida

1. En behorig myndighet far i eller frin den medlemsstaten forbjuda eller begrinsa féljande

a) marknadsforing, distribution eller forsiljning av vissa finansiella instrument eller strukturerade insittningar eller
finansiella instrument eller strukturerade insittningar med vissa sirskilda egenskaper, eller

b) en viss typ av finansiell verksamhet eller praxis.

2. En behorig myndighet far vidta den &tgérd som avses i punkt 1 om den pd rimliga grunder kan faststélla

225



Bilaga 5 SOU 2015:2

12.6.2014 Europeiska unionens officiella tidning L 173/137

a) antingen

i) att ett finansiellt instrument, en strukturerad insittning eller en finansiell verksamhet eller praxis ger upphov till
allvarliga problem med investerarskyddet eller innebir ett hot mot finansmarknadernas eller ravarumarknadernas
korrekta funktion och integritet eller mot stabiliteten i hela eller delar av det finansiella systemet i minst en
medlemsstat, eller

ii) att ett derivat inverkar negativt pd prisbildningsmekanismen pd den underliggande marknaden,

b) att de krav enligt unionsritten som ér tillimpliga pd det finansiella instrumentet, den strukturerade insittningen eller
den berérda finansiella verksamheten eller praxisen inte i tillrickligt hg grad avvirjer de risker som avses i led a och
fragan inte pd ett bittre sitt kan 16sas genom forbittrad Gvervakning eller kontroll av efterlevnaden av befintliga krav,

KX

att dtgdrden dr proportionell med hénsyn till de identifierade riskernas natur, de berorda investerarnas eller mark-
nadsaktorernas sofistikeringsgrad och atgirdens sannolika effekter fér de investerare och marknadsaktorer som kan
inneha, anvinda eller dra nytta av det finansiella instrumentet, den strukturerade insittningen eller verksamheten eller
praxisen,

&

att den behoriga myndigheten pé ett tillfredsstillande sétt har samrétt med de behoriga myndigheter i andra medlems-
stater for vilka tgdrden kan fi betydande konsekvenser,

att dtgirden inte har ndgon diskriminerande verkan pd tjinster och aktiviteter som tillhandahalls frin en annan
medlemsstat, och

o

f) att den pa ett tillfredsstillande sitt har samrétt med de offentliga organ som &r ansvariga for oversynen, forvaltningen
och tillsynen av fysiska jordbruksmarknader enligt forordning nr 1234/2007/EG, om ett finansiellt instrument eller en
verksamhet eller praxis utgor ett allvarligt hot mot den fysiska jordbruksmarknadens korrekta funktionssitt och
integritet.

Nr villkoren i forsta stycket har uppfyllts kan den behoriga myndigheten av forsiktighetsskil infora det forbud eller den
begransning som avses i punkt 1 innan ett finansiellt instrument eller en strukturerad insittning har marknadsforts,
distribuerats eller sdlts till kunder.

Ett forbud eller en begrinsning far tillimpas under omstindigheter eller omfattas av undantag som anges av den behoriga
myndigheten.

3. Den behoriga myndigheten ska inte infora ett forbud eller en begrinsning enligt denna artikel om den inte minst en
manad innan dtgirden dr avsedd att trida i kraft, skriftligen eller genom ett annat medium som myndigheterna har
kommit éverens om, har tillhandahallit alla 6vriga berérda behoriga myndigheter och Esma foljande:

a) Uppgift om det finansiella instrument eller den finansiella verksamhet eller praxis som den foreslagna dtgarden avser.

b) Exakta uppgifter om det foreslagna forbudets eller den foreslagna begrinsningens natur och uppgift om nir forbudet
eller begrinsningen planeras borja gélla.

¢) De underlag som ligger till grund for beslutet och genom vilka det kan faststillas att samtliga villkor i punkt 2 ir
uppfyllda.

4. 1 undantagsfall d& den behoriga myndigheten bedomer det nddvéndigt att vidta brddskande dtgérder enligt denna
artikel for att forhindra att finansiella instrument, strukturerade insittningar, praxis eller verksamheter som avses i punkt
1 ger upphov till skada kan den behériga myndigheten vidta provisoriska dtgirder, med skriftligt varsel pd minst 24
timmar innan dtgarden 4r avsedd att trida i kraft till alla andra behoriga myndigheter och Esma, eller for strukturerade
insittningar, EBA, forutsatt att alla kriterier i denna artikel 4r uppfyllda och att det dessutom tydligt har faststallts att det
med en delgivningstid pa en manad inte skulle g& att i tillfredsstillande grad avvirja problemet eller hotet i friga. Den
behoriga myndigheten fér inte vidta provisoriska atgirder for en period som &r lingre 4n tre manader.
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5. Den behériga myndigheten ska pd sin webbplats offentliggora ett tillkinnagivande av varje beslut om att infora ett
forbud eller en begransning som avses i punkt 1. Tillkinnagivandet ska innehélla uppgift om forbudet eller begrins-
ningen, den tidpunkt efter offentliggrandet av tillkinnagivandet frdn och med vilken dtgirderna kommer att borja gilla
och de underlag med stod av vilka det kan faststillas att samtliga villkor i punkt 2 dr uppfyllda. Férbudet eller begrins-
ningen ska endast tillimpas i samband med atgirder som vidtas efter offentliggérandet av tillkinnagivandet.

6.  Den behoriga myndigheten ska aterkalla forbudet eller begrinsningen om villkoren i punkt 2 inte lingre ar till-
lampliga.

7. Kommissionen ska anta delegerade akter i enlighet med artikel 50 som specificerar de kriterier och faktorer som ska
beaktas av behoriga myndigheter vid faststillandet av nar det foreligger ett allvarligt problem med investerarskyddet eller
ett hot mot finansmarknadernas eller rdvarumarknadernas korrekta funktionssatt och integritet eller mot stabiliteten i hela
eller delar av det finansiella systemet i minst en medlemsstat som avses i punkt 2 a.

Dessa kriterier och faktorer ska inbegripa foljande:

a) Ett finansiellt instruments eller en strukturerad insdttnings grad av komplexitet och forhallandet till den typ av kund
som marknadsforingen, distributionen och forsiliningen av det riktar sig till.

b) Graden av innovation hos ett finansiellt instrument eller en strukturerad insittning, en verksamhet eller en praxis.

¢) De hivstingseffekter som ett finansiellt instrument, en strukturerad insittning eller praxis medfor.

d) Med hinsyn till finansmarknadernas eller rdvarumarknadernas korrekta funktionssitt och integritet, storleken eller det
nominella virdet av en emission av finansiella instrument.

Attikel 43
Esmas och EBA:s samordning

1. Esma, eller for strukturerade insittningar, EBA, ska ha en stédjande och samordnande roll i samband med atgérder
som vidtas av behoriga myndigheter enligt artikel 42. Esma, eller for strukturerade insittningar, EBA, ska i synnerhet
sikerstilla att dtgdrder som vidtas av en behorig myndighet 4r berittigade och proportionella, och att de behoriga
myndigheterna i tillimpliga fall anvinder en enhetlig strategi.

2. Efter att ha mottagit en underrittelse enligt artikel 42 om en dtgird som ska inforas med stod av den artikeln, ska
Esma, eller for strukturerade insittningar, EBA, anta ett yttrande om huruvida forbudet eller begransningen ar berattigad
och proportionell. Om Esma, eller for strukturerade insittningar, EBA, anser att det krévs att andra behoriga myndigheter
vidtar dtgirder for att avvirja risken ska den ange detta i sitt yttrande. Yttrandet ska offentliggoras pd Esmas, eller for
strukturerade insittningar, EBA:s, webbplats.

3. Om en behorig myndighet foresldr eller vidtar dtgérder som strider mot ett yttrande som Esma eller EBA har antagit
i enlighet med punkt 2 eller avstdr frdn att vidta dtgérder som strider mot ett sadant yttrande, ska myndigheten pé sin
webbplats omedelbart offentliggora ett tillkinnagivande med en fullstindig forklaring av skilen till sitt beslut.

KAPITEL 2
Positioner

Artikel 44

1 15

Esmas samordning av nationella positi eringsdtgirder och positi

1. Esma ska fungera stodjande och samordnande i samband med dtgirder som vidtas av behériga myndigheter i
enlighet med artikel 69.2 0 och 69.2 p i direktiv2014/65/EU. Esma ska i synnerhet se till att de beh6riga myndigheternas
tillimpning #r enhetlig vad avser nir dessa befogenheter utdvas och i friga om de inforda dtgirdernas natur och till-
lampningsomrade samt deras varaktighet och uppféljning.
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2. Efter att ha underrittats om en dtgard enligt artikel 79.5 i direktiv 2014/65/EU ska Esma registrera dtgirden och
skilen till dtgdrden. Vad avser dtgirder enligt artikel 69.2 o eller 69.2 p i direktiv 2014/65/EU ska Esma pa sin webbplats
uppritthélla och offentliggéra en databas med sammanfattningar av de atgirder som ér i kraft, inbegripet uppgifter om
den person som berdrs, de tillimpliga finansiella instrumenten, alla eventuella begransningar av storleken péd de positioner
som personer kan ingd vid alla tidpunkter, alla eventuella undantag som beviljats i enlighet med artikel 57 i direktiv
2014/65[EU, och de underliggande skilen till tgdrden.

Artikel 45

Esmas positions} ingsbeft heter

5" 5!

1. Ienlighet med artikel 9.5 i forordning (EU) nr 1095/2010 ska Esma, om bada villkoren i punkt 2 ér uppfyllda, vidta
en eller flera av foljande dtgarder:

a) Begira av varje person all relevant information rorande storleken pé och syftet med en position eller en exponering
som foljer av ett derivatkontrakt.

=

Efter analys av den information som inhdmtats i enlighet med led a kriva att personen minskar positionens eller
exponeringens storlek eller eliminerar den, i enlighet med de delegerade akter som avses i punkt 10 b.

¢) Som en sista utvdg, begrinsa en persons mojligheter att ingd ett ravaruderivatkontrakt.

2. Esma ska fatta beslut enligt punkt 1 endast om bada foljande villkor ar uppfyllda:

a) En dtgird enligt punkt 1 avvirjer ett hot mot finansmarknadernas korrekta funktion och integritet, inbegripet
ravaruderivatmarknader i enlighet med de mél som anges i artikel 57.1 i direktiv 2014/65/EU och aven villkoren
for leverans av révaror, eller mot stabiliteten i hela eller delar av unionens finansiella system.

=

En behorig myndighet eller flera behoriga myndigheter har inte vidtagit atgérder for att avvirja hotet eller dr de
atgdrder som vidtagits inte tillrickliga for att avvirja hotet.

Nar Esma gor sin bedomning av huruvida de villkor som avses i leden a och b i forsta stycket i den hér punkten &r
uppfyllda ska myndigheten anvinda sig av de kriterier och faktorer som foreskrivs i den delegerade akt som avses i punkt
10 a i denna artikel.

3. Nir Esma vidtar de dtgirder som avses i punkt 1 ska Esma se till att dtgérden

a) i betydande grad avvirjer hotet mot de finansiella marknadernas korrekta funktionssitt och integritet, inbegripet
ravaruderivatmarknader i enlighet med de mél som anges i artikel 57.1 i direktiv 2014/65/EU, och &ven mot villkoren
for leverans av rdvaror eller mot stabiliteten i hela eller delar av unionens finansiella system eller i betydande grad
forbattrar de behoriga myndigheternas mojlighet att Gvervaka hotet enligt de kriterier och faktorer som foreskrivs i
den delegerade akt som avses i punkt 10 a i den hir artikeln,

=

inte framkallar risk for regelarbitrage enligt punkt 10 ¢ i denna artikel,

o

inte inverkar negativt pa finansmarknadernas effektivitet pd nigot av foljande sitt som inte stir i proportion till
atgdrdens positiva effekter: minskning av likviditeten pd marknaderna, inskrinkning av forutsittningarna for att
minska de risker som dr direkt kopplade till en icke-finansiell motparts affirsverksamhet eller skapande av osikerhet
for marknadsaktorerna.
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Esma ska samrada med den byrd for samarbete mellan energitillsynsmyndigheter som inréttas genom Europaparlamentets
och radets forordning (EG) nr 713/2009 (1), innan en &tgird som avser grossistenergiprodukter vidtas.

Esma ska samrdda med de offentliga organ som dr ansvariga for oversynen, forvaltningen och tillsynen av fysiska
jordbruksmarknader enligt férordning (EG) nr 1234/2007, innan en étgird som avser jordbruksravaruderivat vidtas.

4. Innan Esma fattar beslut om att inféra eller forlinga en dtgird enligt punkt 1 ska Esma underritta de relevanta
behoriga myndigheterna om den foreslagna dtgirden. Om det ror sig om en begiran enligt punkt 1 a eller b ska
underrittelsen innehalla uppgift om den person eller de personer den riktats till och uppgifter om och skilen till begaran.
Om det ror sig om en dtgird enligt punkt 1 ¢ ska underrdttelsen innehélla uppgift om den person som berors, de
tillimpliga finansiella instrumenten, de relevanta kvantitativa dtgirderna sisom den maximala storleken pd en position
som personen kan ingd, samt skalen till dtgarden.

5. Underrittelsen ska goras minst 24 timmar innan dtgirden dr avsedd att borja gilla eller forlingas. Under excep-
tionella omstindigheter fir Esma gora en underrittelse mindre dn 24 timmar innan dtgirden avses borja gilla, under
forutsttning att det inte ar mojligt att ge 24 timmars varsel.

6.  Esma ska pd sin webbplats offentliggéra ett tillkinnagivande av varje beslut om att infora eller forlinga en atgird
enligt punkt 1 c. Tillkinnagivandet ska innehélla uppgift om den person som berors, de tillimpliga finansiella instru-
menten, de relevanta kvantitativa dtgérderna sdsom den maximala storleken pd en position som personen kan ingd, samt
skilen till tgdrden.

7. En dtgdrd som avses i punkt 1 ¢ ska borja gilla nir tillkinnagivandet offentliggérs eller vid en tidpunkt som anges i
tillkinnagivandet men infaller efter dess offentliggorande, och ska endast tillimpas péd transaktioner som inleds efter det
att dtgarden borjat gilla.

8. Esma ska omprova sina dtgirder som avses i punkt 1 ¢ med limpliga intervall och minst var tredje manad. Om en
atgird inte forlings efter denna tremanadersperiod ska den automatiskt upphora att gilla. Punkterna 2-8 ska dven till-
lampas vid fornyelse av dtgarder.

9.  En dtgird som Esma antar enligt den hir artikeln ska ha foretride framfor tidigare dtgérder som vidtagits av en
behorig myndighet enligt artikel 69.2 o eller 69.2 p i direktiv 2014/65/EU.

10.  Kommissionen ska, i enlighet med artikel 50, anta delegerade akter som specificerar kriterier och faktorer for att
faststélla

a) forekomsten av ett hot mot de finansiella marknadernas korrekta funktionssitt och integritet, inbegripet rdvaruderivat-
marknader i enlighet med de mél som anges i artikel 57.1 i direktiv 2014/65/EU och dven avseende villkoren for
leverans av rdvaror, eller mot stabiliteten i hela eller delar av unionens finansiella system som avses i punkt 2 a, med
beaktande av i vilken utstrickning positioner anvinds for att sikra positioner i fysiska ravaror eller rdvarukontrakt och
i vilken utstrickning priser pd underliggande marknader faststills med hénvisning till priserna for ravaruderivat,

b) den limpliga minskningen av en position eller exponering som innehas via ett derivat som avses i punkt 1 b i denna
artikel,

) de situationer dar risk for regelarbitrage som avses i punkt 3 b i denna artikel skulle kunna uppsta.

Dessa kriterier och faktorer ska ta hinsyn till de forslag till tekniska standarder for tillsyn som det hinvisas till i
artikel 57.3 i direktiv 2014/65/EU och ska skilja mellan situationer dd Esma vidtar tgérder pd grund av att en behorig
myndighet har underltit att agera, och de situationer dd Esma hanterar en ytterligare risk som den behériga myndigheten
inte kan hantera tillréickligt effektivt i enlighet med artikel 69.2 j eller 69.2 o i direktiv 2014/65/EU.

(") Europaparlamentets och rédets forordning (EG) nr 7132009 av den 13 juli 2009 om inrittande av en byrd for samarbete mellan
energitillsynsmyndigheter (EUT L 211, 14.8.2009, s. 1).
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AVDELNING VIIT

TREDJELANDSFORETAGS TILLHANDAHALLANDE AV TJANSTER OCH UTFORANDE AV VERKSAMHET EFTER ETT
BESLUT OM FASTSTALLANDE AV LIKVARDIGHET MED ELLER UTAN ANVANDNING AV FILIAL

Artikel 46
Allminna bestimmelser

1. Ett tredjelandsforetag far tillhandahalla investeringstjinster eller utfora investeringsverksamheter med eller utan
eventuella sidotjdnster till godtagbara motparter och professionella kunder i den mening som avses i avsnitt [ i bilaga
11 till direktiv 2014/65/EU som ir etablerade i hela unionen utan att ha etablerat en filial om det ar registrerat i det
register 6ver tredjelandsforetag som fors av Esma i enlighet med artikel 47.

2. Esma ska registrera ett tredjelandsforetag som har ansokt om att fa tillhandahalla investeringstjanster eller utfora
investeringsverksamhet i hela unionen i enlighet med punkt 1 endast om f6ljande villkor dr uppfyllda:

a) Kommissionen har antagit ett beslut i enlighet med artikel 47.1.

b) Foretaget dr auktoriserat i den jurisdiktion dar dess huvudkontor ir etablerat for tillhandahallande av de investerings-
tjanster eller den investeringsverksamhet som kommer att tillhandahdllas i unionen och omfattas av en effektiv
6vervakning och kontroll av regelefterlevnaden, som sikerstiller de krav som ér tillimpliga i det tredjelandet iakttas.

¢) Samarbetsavtal har ingdtts enligt artikel 47.2.

3. Om ett tredjelandsforetag r registrerat i enlighet med denna artikel ska medlemsstaterna inte infora ndgra ytter-
ligare krav pé tredjelandsforetaget avseende frigor som ticks av denna forordning eller av direktiv 2014/65/EU och ska
inte behandla tredjelandsforetag mer gynnsamt én foretag i unionen.

4. Det tredjelandsforetag som avses i punkt 1 ska limna in sin ansokan till Esma efter det att kommissionen antagit
det beslut som avses i artikel 47, i vilket faststills att regelverket och tillsynssystemet i det tredjeland dér tredjelands-
foretaget ar auktoriserat dr likvirdiga med kraven enligt artikel 47.1.

Det ansokande tredjelandsforetaget ska till Esma overlimna all information som ar nédvindig for registreringen. Esma ska
gora en bedomning av om ansokan ér fullstindig inom trettio arbetsdagar frin och med mottagandet av ansdkan. Om
ansokan inte ar fullstindig ska Esma faststilla en tidsfrist inom vilken det ansokande tredjelandsforetaget méste limna
kompletterande information.

Registreringsbeslutet ska baseras pa de villkor som anges i punkt 2.

Esma ska inom 180 arbetsdagar fran och med inlimnandet av en fullstindig ansokan skriftligen och med en fullstindig
motiverad forklaring informera det ansokande tredjelandsforetaget om huruvida registrering har beviljats eller avslagits.

Medlemsstaterna fér tillita tredjelandsforetag att tillhandahélla investeringstjinster eller utfora investeringsverksamhet
tillsammans med sidotjinster till godtagbara motparter och professionella kunder i den mening som avses i avsnitt I i
bilaga I till direktiv 2014/65/EU inom det egna territoriet i enlighet med nationella system om kommissionen inte har
fattat nagot beslut i enlighet med artikel 47.1 eller om ett sidant beslut har upphaért att gilla.

5. Tredjelandsforetag som tillhandahéller tjanster i enlighet med denna artikel ska fore tillhandhéllandet av varje
investeringstjanst informera kunder som ir etablerade i unionen om att de inte har ritt att tillhandahélla tjanster till
andra kunder dn godtagbara motparter och till professionella kunder i den mening som avses i avsnitt I i bilaga II till
direktiv 2014/65/EU och att de inte omfattas av dvervakning inom unionen. De ska uppge namn pd och adress till den
behoriga myndighet som ansvarar for overvakningen i tredjelandet.
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Informationen enligt forsta stycket ska limnas skriftligen pd ett val synligt sitt.

Om ett tredjelandsforetag tillhandahéller en investeringstjinst eller utfor investeringsverksamhet uteslutande pa initiativ av
en godtagbar motpart eller en professionell kund i den mening som avses i avsnitt I i bilaga II till direktiv 2014/65/EU
som dr etablerad i eller befinner sig i unionen, ska medlemsstaterna se till denna artikel inte tillimpas pd tredjelands-
foretagets tillhandahallande av tjansten eller utférande av verksamheten &t denna person, och inte heller i samband med
en relation som har specifikt samband med tillhandahéllandet av tjinsten eller utforandet av verksamheten. Ett initiativ
frin sddana kunder ska inte ge tredjelandsforetaget ritt att marknadsfora nya kategorier av investeringsprodukter eller
investeringstjanster till den berérda personen.

6.  Tredjelandsforetag som tillhandahéller eller utfor tjanster eller verksamhet i enlighet med denna artikel ska, innan de
tillhandahaller ndgon tjanst eller utfor nigon verksamhet i forhéllande till en kund som ar etablerad i unionen, erbjuda sig
att hiinskjuta eventuella tvister avseende dessa tjinster eller denna verksamhet till en domstol eller skiljedomstol i en
medlemsstat.

7. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn som specificerar den information som det ansékande
tredjelandsforetaget ska limna till Esma i sin ansokan om registrering i enlighet med punkt 4 och det format i vilket
information ska limnas i enlighet med punkt 5.

Esma ska overlimna dessa till forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket, i enlighet med
artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 47
Beslut om likvirdighet

1. Kommissionen kan anta ett beslut i enlighet med granskningsforfarandet i artikel 51.2 avseende ett tredjeland och
ange att regelverket och tillsynssystemet i det tredjelandet sakerstaller att foretag som ar auktoriserade i det tredjelandet
iakttar sddana rttsligt bindande krav avseende tillsyn och affirsuppforandet som ar likvirdiga med och minst lika
effektiva som kraven i denna forordning, i direktiv 2013/36/EU och i direktiv 2014/65/EU och i de genomforande-
bestimmelser som antas i enligt med denna férordning och nimnda direktiv och att det tredjelandets rattsliga ram ger ett
effektivt likvirdigt system for 6msesidigt erkdnnande av virdepappersforetag som ar auktoriserade i enlighet med tredje-
lands rittsordningar.

Tillsynssystemet och affirsuppforandet i ett tredjeland fir anses ha likvirdig verkan om det minst uppfyller foljande
villkor:

a) Foretag som tillhandahaller investeringstjdnster och investeringsverksamheter i det tredjelandet ar foremal for godkén-
nande och effektiv och kontinuerlig 6vervakning och kontroll av regelefterlevnaden.

b) Foretag som tillhandahéller investeringstjanster och investeringsverksamheter i det tredjelandet ar foremal for till-
rickliga kapitalkrav och for limpliga krav vad avser aktieiigare och medlemmar av ledningsorganet.

Kl

Foretag som tillhandahéller investeringstjénster och investeringsverksamheter omfattas av adekvata organisatoriska krav
pé omrédet internkontrollfunktioner.

d) Foretag som tillhandahéller investeringstjinster och investeringsverksamheter omfattas av limpliga uppféranderegler.

€

Marknadernas transparens och integritet tryggas genom att marknadsmissbruk i form av insiderhandel och marknads-
manipulation forebyggs.
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2. Esma ska uppritta samarbetsarrangemang med relevanta behoriga myndigheter i tredjeland vars regelverk och
tillsynssystem har erkints som faktiskt likvirdiga i enlighet med punkt 1. Sddana arrangemang ska minst ange foljande:

a) Mekanismen for informationsutbyte mellan Esma och de behoriga myndigheterna i berédrt tredjeland, inbegripet
tilltréde till alla uppgifter som Esma begiir om de ¢j inom unionen etablerade foretag som ér auktoriserade i tredjeland.

b) Mekanismen for omedelbar underrittelse till Esma nir en behorig myndighet i ett tredjeland bedomer att ett tredje-
landsforetag som den 6vervakar och som Esma har registrerat i det register som foreskrivs i artikel 48 bryter mot
villkoren fér sin auktorisering eller annan ritt som den ar skyldig att folja.

¢) Forfarandena for samordning av tillsynsverksamhet, inbegripet inspektioner pa plats nir si dr limpligt.

3. Ett tredjelandsforetag som ar etablerat i ett land vars regelverk och tillsynssystem har bedomts vara effektivt
likvardigt i enlighet med punkt 1 och som dr auktoriserat i enlighet med artikel 39 i direktiv 2014/65/EU ska kunna
tillhandahalla de tjanster och den verksamhet som omfattas av auktorisationen till godtagbara motparter och profes-
sionella kunder i den mening som avses i avsnitt I i bilaga II till direktiv 2014/65/EU i andra medlemsstater i unionen
utan etablering av nya filialer. Det ska darfor uppfylla informationskraven for grinsoverskridande tillhandahallande och
tjanster och verksamhet i enlighet med artikel 34 i direktiv 2014/65/EU.

Filialen ska fortsitta att omfattas av tillsyn som utovas av den medlemsstat dér filialen 4r etablerad i enlighet med
artikel 39 i direktiv 2014/65/EU. Utan att det péverkar skyldigheten att samarbeta enligt direktiv 2014/65/EU kan
emellertid de behériga myndigheterna i den medlemsstat dér filialen dr etablerad och de behériga myndigheterna i
virdmedlemsstaten uppritta samarbetsformer som star i proportion till detta forhdllande for att sikerstilla att filialen
till ett tredjelandsforetag som tillhandahaller investeringstjanster inom unionen ger en skilig nivd av investerarskydd.

4. Om kommissionen antar ett beslut i enlighet med det granskningsforfarande som avses i artikel 51.2 som innebir
att den dtertar sitt beslut enligt punkt 1 i denna artikel med avseende pé detta tredjeland far ett tredjelandsféretag inte
langre tillimpa rittigheterna enligt artikel 46.1.

Artikel 48
Register

Esma ska fora register over tredjelandsforetag som fir tillhandahélla investeringstjanster eller utfora investeringsverk-
samhet i unionen i enlighet med artikel 46. Registret ska vara tillgingligt f6r allminheten pd Esmas webbplats och
innehdlla information om vilka tjanster och/eller verksamheter som tredjelandsforetagen har tilldtelse att tillhandahalla
eller utfora och referensuppgifter om den behoriga myndighet som ér ansvarig for 6vervakningen av dem i tredjelandet.

Artikel 49
Aterkallande av registrering

1. Esma ska aterkalla ett tredjelandsforetags registrering i det register som upprittats i enlighet med artikel 48, nir

a) Esma har vilgrundade skil, baserade pd dokumenterade underlag, att hélla for sannolikt att tredjelandsforetaget vid
tillhandahallandet av investeringstjanster och investeringsverksamheter i unionen agerar pa ett sitt som klart strider
mot investerarnas intressen eller klart hindrar marknaderna frén att fungera korrekt, eller

b) Esma har vilgrundade skil, baserade pd dokumenterade underlag, att hélla for sannolikt att tredjelandsforetaget vid
tillhandahéllandet av investeringstjinster och investeringsverksamheter i unionen pa ett allvarligt sitt har brutit mot de
bestimmelser som i tredjelandet ar tillimpliga pé foretaget och pa grundval av vilka kommissionen har antagit beslutet
i enlighet med artikel 47.1.
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¢) Esma har hinskjutit frigan till tredjelandets behoriga myndighet och den behériga myndigheten i det tredjelandet har
inte vidtagit de limpliga atgérder som krivs for att skydda investerarna och en korrekt funktion hos unionens
marknader eller har inte kunnat visa att det berérda tredjelandsforetaget uppfyller de krav som ir tillimpliga pd
foretaget i tredjelandet.

d) Esma har underrittat tredjelandets behoriga myndighet om sin avsikt att aterkalla tredjelandsforetagets registrering,
minst trettio dagar fore aterkallandet.

2. Esma ska utan drojsmél underritta kommissionen om varje dtgérd som antas i enlighet med punkt 1 och offent-
liggdra beslutet pd sin webbplats.

3. Kommissionen ska gora en utvirdering av om de villkor enligt vilka ett beslut i enlighet med artikel 47.1 har fattats
fortfar att gilla vad avser det berdrda tredjelandet.

AVDELNING IX
DELEGERADE AKTER OCH GENOMFORANDEAKTER
KAPITEL 1
Delegerade akter
Artikel 50
Utévande av delegeringen

1. Kommissionens befogenheter att anta delegerade akter ska gilla pa de villkor som faststalls i denna artikel.

2. Befogenheten att anta delegerade akter som avses i artiklarna 1.9, 2.2, 13.2, 15.5, 17.3, 19.2, 19.3, 31.4, 40.8,
41.8, 42.7, 45.10, 52.10 och 52.12 ska gilla pd obestdmd tid frdn och med den 2 juli 2014.

3. Den delegering av befogenheter som avses i artiklarna 1.9, 2.2, 13.2, 15.5, 17.3, 19.2, 19.3, 31.4, 40.8, 41.8, 42.7,
45.10, 52.10 och 52.12 far nir som helst 4terkallas av Europaparlamentet eller ridet. Beslutet om 4terkallande ska avsluta
delegeringen av de befogenheter som anges i beslutet. Beslutet fir verkan dagen efter det att det offentliggors i Europeiska
unionens officiella tidning, eller vid ett senare i beslutet angivet datum. Beslutet paverkar inte giltigheten av delegerade akter
som redan har tritt i kraft.

4. Nir kommissionen antar en delegerad akt ska den samtidigt underritta Europaparlamentet och rédet.

5. En delegerad akt som antagits enligt artikel 1.9, 2.2, 13.2, 15.5, 17.3, 19.2, 19.3, 31.4, 40.8, 41.8, 42.7, 45.10,
52.10 eller 52.12 trader i kraft endast om Europaparlamentet eller radet inte har gjort ndgra invindningar inom tre
manader fran det att akten anmildes till Europaparlamentet och radet, eller om Europaparlamentet och radet, innan den
perioden l6per ut, bdda har underrittat kommissionen om att de inte har nigra invindningar. Denna period ska forlingas
med tre manader pd Europaparlamentets eller radets initiativ.
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KAPITEL 2
Genomforandeakter
Artikel 51
Kommittéforfarande

1. Kommissionen ska bitridas av Europeiska virdepapperskommittén, som inrittats genom kommissionens beslut
2001/528[EG (!). Denna kommitté ska vara en kommitté i den mening som avses i forordning (EU) nr 182/2011.

2. Nir det hinvisas till denna punkt ska artikel 5 i foérordning (EU) nr 182/2011 tillimpas.

AVDELNING X
SLUTBESTAMMELSER
Artikel 52
Rapporter och dversyn

1. Senast den 3 mars 2019 ska kommissionen efter samrdd med Esma limna en rapport till Europaparlamentet och
radet om de praktiska effekterna av de transparenskrav som faststills enligt artiklarna 3-13, sirskilt om effekterna av den
volymtaksmekanism som beskrivs i artikel 5, inbegripet kostnaderna for att handla for godtagbara motparter och
professionella kunder och om handel med sméd och medelstora borsforetags aktier och dess dndamélsenlighet att siker-
stilla att tillimpningen av relevanta undantag inte skadar prisbildningen och om hur en eventuell limplig mekanism for
inférandet av sanktioner for éverskridanden av volymtaket skulle kunna fungera samt om tillimpningen och den fortsatta
andamdlsenligheten for de undantag till kraven pd transparens fore handel som foreskrivs i artiklarna 4.2-4.3 samt
9.2-9.5.

2. Iden rapport som avses i punkt 1 ska det redogéras for inverkan av anvindningen av undantaget enligt artikel 4.1
a och 4.1 b i och volymtaksmekanismen enligt artikel 5 i p& de europeiska aktiemarknaderna, varvid sirskilt foljande ska
beaktas:

Nivén for och trenden vad giller handel med icke transparenta orderbocker inom unionen sedan inférandet av denna
forordning.

&

=

Inverkan pd transparenta noterade spreadar fore handel.

Inverkan p likviditetsdjupet for transparenta orderbocker.

KX

&

Inverkan pa konkurrensen och péd investerare inom unionen.

Inverkan pd handeln med smd och medelstora borsforetag.

<o

f) Utvecklingen pé internationell nivd och diskussionerna med tredjeland och internationella organisationer.

3. Om man i rapporten kommer fram till att anvindningen av undantaget enligt artikel 4.1 a och 4.1 b i dr skadligt
for prisbildningen eller f6r handeln med sméd och medelstora borsféretags aktier, ska kommissionen vid behov ligga fram
forslag, inbegripet 4ndringar av denna férordning, vad galler anvindningen av dessa undantag. Sidana forslag ska
innehdlla en konsekvensbedomning av de foreslagna dndringarna och ta hinsyn till syftena med denna forordning
och effekterna pd marknadsstorningar och konkurrens samt potentiella konsekvenser for investerare i unionen.

4. Senast den 3 mars 2019 ska kommissionen efter samrdd med Esma limna en rapport till europaparlamentet och
radet som beskriver tillimpningen av artikel 26, inbegripet huruvida innehéllet i och formatet for de rapporter som
mottagits och utvixlats mellan behériga myndigheter pé ett dvergripande sitt gor det méjligt att 6vervaka virdepappers-
foretagens verksamhet i enlighet med artikel 26.1. For att uppfylla syftet med denna férordning och direktiv 2014/65/EU

(') Kommissionens beslut 2001/528/EG av den 6 juni 2001 om inrittande av en europeisk virdepapperskommitté (EGT L 191,
13.7.2001, s. 45).
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och for att uppticka insiderhandel och marknadsmissbruk i enlighet med forordning (EU) nr 596/2014 far kommissionen
lagga fram lampliga forslag, bland annat foreskrifter om att transaktioner ska rapporteras till ett system utsett av Esma i
stallet for till behoriga myndigheter, vilket system majliggor for relevanta behoriga myndigheter att f3 tilltrade till all den
information som rapporteras enligt denna artikel.

5. Senaste den 3 mars 2019 ska kommissionen efter samrdd med Esma limna en rapport till Europaparlamentet och
radet om lampliga losningar for att dels minska det asymmetriska informationsforhéllandet mellan marknadsaktorerna
dels for verktyg for tillsynsmyndigheterna for att bittre 6vervaka kurssittningen pd handelsplatserna. Den rapporten ska
dtminstone innehélla en bedomning av huruvida det gdr att utveckla ett europeiskt system for bista kop- och siljkurser i
konsoliderad form for att uppfylla dessa mal.

6.  Senast den 3 mars 2019 ska kommissionen efter samrdd med Esma limna en rapport till Europaparlamentet och
radet om de framsteg som gjorts nir det giller att flytta handeln med standardiserade OTC-derivat till borser eller
elektroniska handelsplattformar enligt artiklarna 25 och 28.

7. Senast den 3 juli 2019 ska kommissionen efter samrdd med Esma limna en rapport till rédet och Europaparla-
mentet om prisutvecklingen for uppgifter fére och efter handel fran reglerade marknader, MTF-plattformar, OTF-platt-
formar, APA och tillhandahéllare av konsoliderad handelsinformation.

8. Senast den 3 juli 2019 ska kommissionen efter samrdd med Esma ldmna en rapport till Europaparlamentet och
radet om oversynen av samverkansbestimmelserna i artikel 36 i den hir férordningen och artikel 8 i forordning (EU)
nr 648/2012.

9. Senast den 3 juli 2019 ska kommissionen efter samrdd med Esma limna en rapport till Europaparlamentet och
radet om tillimpningen av artiklarna 35 och 36 i den hir férordningen samt artiklarna 7 och 8 i foérordning (EU)
nr 648/2012.

Senast den 3 juli 2021 ska kommissionen efter samrdd med Esma ligga fram en rapport for Europaparlamentet och radet
om tillimpningen av artikel 37.

10.  Senast den 3 juli 2019 ska kommissionen, efter samrdd med Esma, limna en rapport till Europaparlamentet och
radet om inverkan av artiklarna 35 och 36 i denna forordning pa nyligen etablerade och auktoriserade centrala motparter
enligt artikel 35.5 och handelsplatser som ér forbundna med dessa centrala motparter genom néra forbindelser samt om
huruvida de overgdngsarrangemang som foreskrivs i artikel 35.5 bor forlingas, varvid de mojliga fordelarna for kon-
sumenter av att forbdttra konkurrensen och graden av valfrihet for marknadsdeltagare ska viigas mot potentiella opro-
portionella effekter av dessa bestimmelser pd nyligen etablerade och auktoriserade centrala motparter och begrinsning-
arna for lokala marknadsdeltagare nir det giller tilltride till globala centrala motparter samt marknadens friktionsfria sitt
att fungera.

Kommissionen fir, med forbehdll for slutsatserna i den rapporten, anta en delegerad akt i enlighet med artikel 50 om
forlingning av overgdngsperioden i enlighet med artikel 35.5 med hogst 30 médnader.

11.  Senast den 3 juli 2019 ska kommissionen, efter samrdd med Esma, limna en rapport till Europaparlamentet och
radet om huruvida det troskelvirde som faststills i artikel 36.5 fortfarande dr limpligt och huruvida undantagsmekanis-
men for borshandlade derivat ska forbli tillgangligt.

12.  Senast den 3 juli 2016 ska kommissionen, pd grundval av en riskbedomning gjord av Esma i samrdd med
Europeiska systemrisknimnden, limna en rapport till Europaparlamentet och rddet med en bedémning av behovet av
att tillfalligt utesluta borshandlade derivat fran tillimpningsomradet for artiklarna 35 och 36. Den rapporten ska ta
hinsyn till de eventuella risker som bestimmelserna om oppet tilltride nir det géller borshandlade derivat innebir for
finansmarknadernas totala stabilitet och korrekta sitt att fungera i hela unionen.
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Kommissionen far, med forbehdll for slutsatserna i den rapporten, anta en delegerad akt i enlighet med artikel 50 om
uteslutning av borshandlade derivat frén tillimpningsomrédet for artiklarna 35 och 36 under upp till 30 ménader efter
den 3 januari 2017.

Artikel 53
Andring av férordning (EU) nr 6482012
Forordning (EU) nr 648/2012 ska dndras pa foljande sitt:

1. I artikel 5.2 ska foljande stycke liggas till:

"Esma ska vid utarbetandet av forslag till tekniska standarder for tillsyn i enlighet med detta stycke inte foregripa
overgangsbestimmelserna avseende C6-energiderivatkontrakt som faststalls i artikel 95 i direktiv 2014/65/EU (¥).

(*) Europaparlamentets och rédets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument
och om éndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU (EUT L 173, 12.6.2014, s. 349).”

2. Artikel 7 ska dndras pa foljande stt:
a) punkt 1 ska ersittas med foljande:

"1. En central motpart som auktoriserats for clearing av OTC-derivatkontrakt ska acceptera clearing av sidana
kontrakt utan diskriminering och pd ett transparent siitt, dven nér det giller krav pd sikerhet och avgifter kopplade
till tilltrade, oberoende av handelsplats. Detta ska sirskilt sikerstilla att en handelsplats har ritt till icke-diskrimi-
nerande behandling nir det galler hur kontrakt som handlas pa denna handelsplats behandlas avseende

a) krav pd sikerhet och nettning av ekonomiskt likvirdiga kontrakt, dir inférandet av sidana kontrakt i en central
motparts slutavrakningsforfarande och andra nettningsforfaranden, baserat pa tillimplig insolvenslagstiftning,
inte dventyrar dessa forfarandens friktionsfria och korrekta funktionssitt, giltighet och/eller verkstillbarhet, och

b) korsberikning av marginalsikerheter (cross-margining) med korrelerade kontrakt clearade av samma centrala
motpart enligt en riskmodell som foljer artikel 41.

En central motpart far kréva att en handelsplats uppfyller de operativa och tekniska krav som faststillts av den
centrala motparten, inbegripet kraven pé riskhantering.”

b

Foljande stycke ska liggas till:

6. De villkor som faststills i punkt 1 avseende icke-diskriminerande behandling nir det géller hur kontrakt som
handlas pd denna handelsplats behandlas nir det giller krav pa sikerhet och nettning av ekonomiskt likvirdiga
kontrakt och korsberdkning av marginalsikerheter (cross-margining) med korrelerade kontrakt clearade av samma
centrala motpart ska specificeras ytterligare i de tekniska standarder som ska antas enligt artikel 35.6 e i forordning
(EU) nr 600/2014 ()."

3. I artikel 81.3 ska foljande stycke liggas till:
"Ett transaktionsregister ska 6verfora uppgifter till behériga myndigheter i enlighet med kraven enligt artikel 26 i
forordning (EU) nr 600/2014 (*)".

(*) Europaparlamentets och rdets forordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument och om
dndring av forordning (EU) nr 648/2012 (EUT L 173, 12.6.2014, s. 84).
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Artikel 54
Overgangsbestimmelser

1. Tredjelandsforetag ska kunna fortsitta att tillhandahélla tjanster och verksamheter i medlemsstaterna i enlighet med
nationella system fram till och med tre r efter det att kommissionen antagit ett beslut i forhallande till det relevanta
tredjelandet i enlighet med artikel 47.

2. Om kommissionen bedémer att det inte finns ndgot behov av att utesluta borshandlade derivat frén tillimpnings-
omrédet for artiklarna 35 och 36 i enlighet med artikel 52.12, far en central motpart eller en handelsplats, innan denna
forordning borjar tillimpas, ansoka hos sin behoriga myndighet om tillstdnd att anviinda sig av vergdngsarrangemang.
Den behériga myndigheten far, med beaktande av att tillimpningen av ritten till tilltrdde enligt artikel 35 eller 36 nar det
giller borshandlade derivat kan dventyra den centrala motpartens eller handelsplatsens korrekta funktionssitt, besluta att
artikel 35 eller 36 under en overgdngsperiod till och med den 3 juli 2019 inte ska tillimpas pd den berorda centrala
motparten respektive handelsplatsen nir det giller borshandlade derivat. Nir en sddan 6vergangsperiod har godkints kan
den centrala motparten eller handelsplatsen under denna overgangsperiod inte utnyttja ritten till tilltride enligt artikel 35
eller 36 nir det giller borshandlade derivat. Den behoriga myndigheten ska meddela Esma, och nir det giller centrala
motparter och handelsplatser, kollegier av behoriga myndigheter for den centrala motparten och handelsplatsen, nir en
overgdngsperiod godkinns.

Om en central motpart som har godkints for 6vergdngsarrangemangen ér nira forbunden med en eller flera handels-
platser, ska dessa handelsplatser inte tnjuta tilltridesrittigheterna enligt artikel 35 eller 36 nir det giller borshandlade
derivat sd linge den 6vergdngsperioden varar.

Om en handelsplats som har godkints for overgdngsarrangemangen ér nira forbunden med en eller flera centrala
motparter, ska dessa centrala motparter inte dtnjuta tilltridesrittigheterna enligt artikel 35 eller 36 nir det giller bors-
handlade derivat si lange den overgdngsperioden varar.

Artikel 55
Ikrafttridande och tillimpning

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

Denna forordning ska tillimpas frin och med den 3 januari 2017.

Utan hinder av bestimmelsen i andra stycket ska artiklarna 1.8, 1.9, 2.2, 5.6, 5.9, 7.2, 9.5, 11.4, 12.2, 13.2, 14.7, 15.5,
17.3,19.2, 19.3, 20.3, 21.5, 22.4, 23.3, 25.3, 26.9, 27.3, 28.4, 28.5, 29.3, 30.2, 31.4, 32.1, 32.5, 32.6, 33.2, 35.6,
36.6, 37.4, 38.3, 40.8, 41.8, 42.7, 45.10, 46.7, 47.1, 47.4, 52.10, 52.12 och artikel 54.1 tillimpas omedelbart efter
denna forordnings ikrafttradande.

Utan hinder av andra stycket ska artikel 37.1, 37.2 och 37.3 tillimpas frin och med den 3 januari 2019.
Denna férordning ér till alla delar bindande och direkt tillimplig i alla medlemsstater.

Utfirdad i Bryssel den 15 maj 2014.

Pd Europaparlamentets vignar Pé rédets vignar
M. SCHULZ D. KOURKOULAS
Ordférande Ordférande
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I

(Lagstiftningsakter)

FORORDNINGAR

EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS FORORDNING (EU) nr 909/2014
av den 23 juli 2014

om forbittrad virdepappersavveckling i Europeiska unionen och om virdepapperscentraler samt
dndring av direktiv 98/26/EG och 2014/65/EU och foérordning (EU) nr 236/2012

(Text av betydelse for EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR ANTAGIT DENNA FORORDNING

med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt, srskilt artikel 114,

med beaktande av Europeiska kommissionens forslag,

efter 6versindande av forslaget till lagstiftningsake till de nationella parlamenten,

med beaktande av Europeiska centralbankens yttrande (1),

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs yttrande (%),

i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet (*), och

av foljande skil:

1)

@

Virdepapperscentraler bidrar tillsammans med centrala motparter i hog grad till att uppritthilla efterhandelsinfra-
struktur som skyddar finansmarknaderna och ger marknadsdeltagarna fortroende for att virdepapperstransaktioner
utfors korrekt och punktligt, dven under perioder av extrem stress.

P4 grund av sin nyckelposition i avvecklingsprocessen ir de avvecklingssystem for virdepapper som drivs av
virdepapperscentraler systemviktiga for virdepappersmarknadernas funktion. Eftersom avvecklingssystemen for
virdepapper som drivs av virdepapperscentraler spelar en viktig roll i de innehavssystem for virdepapper genom
vilka deltagarna rapporterar investerarnas virdepappersinnehav, ar de ocksd ett mycket viktigt verktyg for att
kontrollera integriteten hos en emission, genom att de forhindrar otillbérlig skapande eller minskning av emitte-
rade virdepapper och dirmed i hog grad bidrar till att upprétthlla investerarnas fortroende. Dessutom &r avveck-
lingssystem for virdepapper som drivs av virdepapperscentraler i hog grad delaktiga i hanterandet av sikerheter
for transaktioner knutna till penningpolitiska operationer och dven i forfarandet for hanterande av sikerheter
mellan kreditinstitut, vilket gor dem till viktiga aktorer i forfarandet for hanterande av sikerheter.

() EUT C 310, 13.10.2012, s. 12.
() EUT C 299, 4.10.2012, s. 76.
(°) Europaparlamentets stindpunkt av den 15 april 2014 (dnnu ¢ offentliggjord i EUT) och rédets beslut av den 23 juli 2014.
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(3)  Medan Europaparlamentets och radets direktiv 98/26/EG () minskade storningarna i ett avvecklingssystem for
virdepapper till foljd av insolvensforfaranden mot en deltagare i det systemet, 4r det nodvindigt att bemota andra
risker inom avvecklingssystem for virdepapper sivil som risken for insolvens eller avbrott i verksamheten hos den
virdepapperscentral som driver avvecklingssystem for virdepapper. Ett antal virdepapperscentraler r utsatta for
kredit- och likviditetsrisker pa grund av att de tillhandahéller banktjinster i anknytning till avvecklingen.

(4)  Det okande antalet gransoverskridande avvecklingar till foljd av utvecklingen av linkavtal mellan virdepappers-
centraler vicker farhigor om virdepapperscentralernas motstandskraft, i avsaknad av gemensamma stabilitetsregler,
nér de importerar risker som virdepapperscentraler frin andra medlemsstater har utsatts for. Trots dkningen av
antalet gransoverskridande avvecklingar har de marknadsdrivna forindringarna i riktning mot en mer integrerad
marknad for virdepapperscentralstjanster visat sig vara mycket lingsamma. Pa en Oppen inre marknad for vir-
depappersavveckling bor det vara tillétet for alla investerare i unionen att investera i alla unionens vérdepapper lika
enkelt och genom att anvinda samma forfarande som for nationella virdepapper. Unionens avvecklingsmarknader
ar emellertid f