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1 Promemorians huvudsakliga innehéll

I promemorian finns forslag till lagstiftningsatgérder som bor vidtas med
anledning av atgédrdspaketet for kapitalmarknadernas aterhdmtning och
som foranleds av dndringar i EU:s direktiv om marknader for finansiella
instrument, EU:s prospektfoérordning och EU:s forordning om virde-
papperisering. Forslagen i promemorian omfattar bestimmelser om infor-
mationskrav, produktstyrning och handel med ravaruderivat i lagen om
vardepappersmarknaden och bestimmelser om ingripanden i lagen med
kompletterande regler till EU:s prospektforordning och lagen med
kompletterande regler till EU:s férordning om vérdepapperisering.

Det foreslas ocksa att det i lagen om virdepappersmarknaden ska inforas
ett undantag frén tillstindsplikt for foretag frdn ldnder utanfér EES for
handel for egen rdkning genom direkt elektroniskt tilltrade till en handels-
plats i Sverige. Det undantaget ska ersdtta det tidsbegridnsade undantag
som i dag géller for vissa brittiska foretag.

Darutover foreslas dndringar 1 lagen med kompletterande bestammelser
till EU:s forordning om referensviarden med anledning av &ndringar i
EU:s forordning om referensvirden. Forslagen innebdr en dndring i
bestimmelserna om ingripanden samt att Finansinspektionen utses till
relevant myndighet enligt EU-forordningen.

Andringarna i lagen om virdepappersmarknaden som genomfor And-
ringarna i EU:s direktiv om marknader for finansiella instrument foreslés
trada i kraft den 28 februari 2022. De édndringar som innebir att vissa
upphévda informationskrav pad virdepappersinstitut och handelsplatser
aterinfors ska trida i kraft den 28 februari 2023. Andringarna i lagen med
kompletterande bestimmelser till EU:s prospektforordning som innebér
att anpassningen till de tillfélliga lattnaderna i EU:s prospektforordning tas
bort ska trida i kraft den 1 januari 2023. Andringen i friga om undantag
fran tillstandsplikt for handel for egen rakning genom direkt elektroniskt
tilltrade till en handelsplats i Sverige foreslas trdda i kraft den 1 januari
2022. Ovriga dndringar foreslas trida i kraft den 1 december 2021.



2 Lagforslag

2.1 Forslag till lag om éndring 1 lagen (2007:528)
om vardepappersmarknaden

Hirigenom foreskrivs' i friga om lagen (2007:528) om virdepappers-
marknaden?

dels att 8 kap. 33 § och 13 kap. 9 § ska upphora att gélla,

dels att rubriken narmast fore 8 kap. 33 § ska utga,

dels att 1 kap. 4—4 b och 5 §§, 2 kap. 5§, 4 kap. 4 §, 8 kap. 1§, 9 kap.
3,8,15,27 och 33 §§, 10kap. 2 §, 11 kap. 1 a§, 15 akap. 1 och 4-7 §§
och 25 kap. 1 a, 1 e, 12 och 15 a §§ ska ha foljande lydelse,

dels att det ska inforas sex nya paragrafer, 8 kap. 14 a §, 9 kap. 12 a,
14 a, 15 aoch 23 a §§ och 15 a kap. 15 §, och ndrmast fore 15 a kap. 15 §
en ny rubrik av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foéreslagen lydelse
1 kap.
4§
I denna lag betyder

certifikat: certifikat enligt definitionen i artikel 2.1.27 i férordningen om
marknader for finansiella instrument,

depdbevis: virdepapper som kan bli foremal for handel pa kapitalmark-
naden i ett land och som representerar dganderétt till virdepapper som é&r
utgivna eller utfardade av en emittent som ar etablerad i ett annat land
samtidigt som de kan tas upp till handel pa en reglerad marknad och
handlas oberoende av de virdepapper som dr utgivna eller utfardade av
emittenten i det andra landet,

finansiella derivatinstrument: sddana derivatinstrument som kan hén-
foras till nagon av foljande kategorier:

1. optioner, terminskontrakt (futures), swappar, rantesidkringsavtal och
varje annat derivatkontrakt som avser virdepapper, valutor, rintor eller
avkastningar, utsldppsritter, eller andra derivatinstrument, finansiella
index eller finansiella métt som kan avvecklas fysiskt eller kontant,

2. optioner, terminskontrakt (futures och forwards), swappar och varje
annat derivatkontrakt som avser ravaror, som maste avvecklas kontant
eller kan avvecklas kontant pa en av parternas begéran, pa grund av ett
annat skil @n utebliven betalning eller ndgon annan hindelse som leder till
att kontraktet upphor,

3. optioner, terminskontrakt (futures), swappar och varje annat derivat-
kontrakt som avser ravaror som kan avvecklas fysiskt forutsatt att de

! Jfr Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om
marknader for finansiella instrument och om andring av direktiv 2002/92/EU och av
direktiv 2011/61/EU, i lydelsen enligt Europaparlamentets och radets direktiv (EU)
2021/338.

2 Senaste lydelse av

8 kap. 33 § 2017:679 rubriken nirmast fore 8 kap. 33 § 2017:679.
13 kap. 9 § 2017:679

3 Senaste lydelse 2017:679.



handlas pé en reglerad marknad eller en handelsplattform, med undantag
for grossistenergiprodukter som handlas pd en OTF-plattform och som
maste avvecklas fysiskt,
4. optioner, terminskontrakt (futures och forwards), swappar och varje
annat derivatkontrakt som
— avser ravaror,
— kan avvecklas fysiskt,
— inte omnamns 1 3 och som inte dr for kommersiella dndamal, och
—som anses ha egenskaper som andra derivat avseende finansiella
instrument,
5. derivatinstrument for 6verforing av kreditrisk,
6. finansiella kontrakt avseende prisdifferenser, och
7. optioner, terminskontrakt (futures), swappar, rintesikringsavtal och
varje annat derivatkontrakt som avser klimatvariationer, fraktavgifter eller
inflationstakten eller ndgon annan officiell ekonomisk statistik, som maste
avvecklas kontant eller kan avvecklas kontant pa en av parternas begéran,
pa grund av ett annat skél dn utebliven betalning eller ndgon annan hén-
delse som leder till att kontraktet upphdr, samt varje annat derivatkontrakt
som
— avser tillgangar, réttigheter, skyldigheter, index och atgérder som inte
tidigare omnémnts i denna punkt, och
—anses ha egenskaper som andra derivat avseende finansiella instru-
ment, med utgadngspunkt frén bland annat om det handlas pa en reglerad
marknad eller en handelsplattform,
finansiella instrument: 6verlatbara vardepapper, penningmarknadsinst-
rument, andelar i foretag for kollektiva investeringar, finansiella derivat-
instrument och utsléppsritter,
jordbruksravaruderivat: derivat-
kontrakt som avser
1. de produkter som fortecknas i
artikel 1 i, och bilaga I, delarna
I-XX och XXIV/I, till Europa-
parlamentets och radets forordning
(EU) nr 1308/2013 av den 17 de-
cember 2013 om upprittande av en
samlad marknadsordning for jord-
bruksprodukter och om upphdvan-
de av radets forovdningar (EEG) nr
922/72, (EEG) nr 234/79, (EG) nr
1037/2001 och (EG) nr 1234/2007,
eller
2. de produkter som fortecknas i
bilaga 1 till Europaparlamentets
och rddets forordning (EU) nr
1379/2013 av den 11 december
2013 om den gemensamma mark-
nadsordningen for fiskeri- och
vattenbruksprodukter, om dndring
av rddets forordningar (EG) nr
118472006 och (EG) nr 1224/2009




och om upphdvande av rddets
forordning (EG) nr 104/2000,

penningmarknadsinstrument: statsskuldviaxlar, inlaningsbevis, foretags-
certifikat och andra instrument som normalt omsétts pd penningmark-
naden, dock inte betalningsmedel,

rdvaruderivat: detsamma som 1 artikel 2.1.30 i férordningen om mark-
nader for finansiella instrument,

statspapper: ett skuldinstrument som emitteras av en statlig emittent,

utslappsrdtter: sadana utsldppsrétter som bestér av enheter som erkénts
med avseende p& kraven i Europaparlamentets och rddets direktiv
2003/87/EG av den 13 oktober 2003 om ett system for handel med ut-
slappsritter for viaxthusgaser inom gemenskapen och om éndring av radets
direktiv 96/61/EG, i lydelsen enligt Europaparlamentets och radets férord-
ning (EU) nr 421/2014,

overldatbara vdrdepapper: sidana vardepapper utom betalningsmedel
som kan bli féremal for handel pé kapitalmarknaden, exempelvis

1. aktier i aktiebolag och motsvarande andelsrétter i andra typer av fore-
tag samt depébevis for aktier,

2. obligationer och andra skuldférbindelser inklusive depédbevis for
sddana vardepapper, och

3. andra virdepapper som ger ritt att dverlata eller forvirva sadana over-
latbara virdepapper som anges i 1 och 2, eller som resulterar i en kontant-
avveckling som berdknas utifrdn kurser pad overlatbara virdepapper,
valutor, rantor eller avkastningar, ravaror eller andra index eller métt.

Ytterligare bestimmelser om vad som omfattas av definitionerna i forsta
stycket finns i kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/565 av
den 25 april 2016 om komplettering av Europaparlamentets och rédets
direktiv 2014/65/EU vad géller organisatoriska krav och villkor for verk-
samheten i virdepappersforetag, och definitioner for tillimpning av det
direktivet (den delegerade forordningen till MiFID II).

Lydelse enligt prop. 2020/21:173 Foreslagen lydelse

4a§
I denna lag betyder
direktivet _om _marknader _for direktivet _om _marknader _for
finansiella _instrument: FEuropa- finansiella instrument. Europa-

parlamentets och radets direktiv
2014/65/EU av den 15 maj 2014
om marknader for finansiella
instrument och om &ndring av
direktiv  2002/92/EG  och av
direktiv 2011/61/EU, 1 lydelsen
enligt Europaparlamentets och
radets direktiv (EU) 2019/2034,
kapitaltickningsdirektivet:

Europaparlamentets och rédets
direktiv 2013/36/EU av den 26 juni
2013 om behorighet att utdva
verksamhet i kreditinstitut och om
tillsyn av kreditinstitut, om &ndring

parlamentets och radets direktiv
2014/65/EU av den 15 maj 2014
om marknader for finansiella
instrument och om &ndring av
direktiv  2002/92/EG  och av
direktiv 2011/61/EU, i lydelsen
enligt Europaparlamentets och
radets direktiv (EU) 2021/338,
kapitaltickningsdirektivet:

Europaparlamentets och radets
direktiv 2013/36/EU av den 26 juni
2013 om behorighet att utova
verksamhet i kreditinstitut och om
tillsyn av kreditinstitut, om &ndring
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av direktiv 2002/87/EG och om
upphévande av direktiven
2006/48/EG och 2006/49/EG, i
lydelsen enligt Europaparlamentets
och  radets  direktiv  (EU)
2019/2034,
krishanteringsdirektivet:

Europaparlamentets och radets
direktiv 2014/59/EU av den 15 maj
2014 om inrdttande av en ram for
aterhdmtning och resolution av
kreditinstitut och  vérdepappers-
foretag och om éandring av rédets
direktiv 82/891/EEG och Europa-
parlamentets och radets direktiv

2001/24/EG, 2002/47/EG,
2004/25/EG, 2005/56/EG,
2007/36/EG, 2011/35/EU,

2012/30/EU och 2013/36/EU samt
Europaparlamentets och  rédets
forordningar (EU) nr 1093/2010
och (EU) nr 648/2012, i den
ursprungliga lydelsen,
marknadsmissbruksforordningen

av direktiv 2002/87/EG och om
upphévande av direktiven
2006/48/EG och 2006/49/EG, i
lydelsen enligt Europaparlamentets
och radets direktiv (EU) 2021/338,

krishanteringsdirektivet:
Europaparlamentets och rédets
direktiv 2014/59/EU av den 15 maj
2014 om inrdttande av en ram for
aterhdmtning och resolution av
kreditinstitut och  vérdepappers-
foretag och om éandring av rédets
direktiv 82/891/EEG och Europa-
parlamentets och radets direktiv

2001/24/EG, 2002/47/EG,
2004/25/EG, 2005/56/EG,
2007/36/EG, 2011/35/EU,

2012/30/EU och 2013/36/EU samt
Europaparlamentets och  ridets
forordningar (EU) nr 1093/2010 och
(EU) nr 648/2012, i lydelsen enligt
direktiv (EU) 2019/2034,

: Europaparlamentets och radets for-

ordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk
(marknadsmissbruksforordning) och om upphdvande av Europa-
parlamentets och radets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv
2003/124/EG, 2003/125/EG och 2004/72/EG,

prospektforordningen: Europaparlamentets och radets férordning (EU)
2017/1129 av den 14 juli 2017 om prospekt som ska offentliggdras nér
vardepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till handel pé en reglerad
marknad, och om upphévande av direktiv 2003/71/EG,

tillsynsforordningen: Europaparlamentets och rédets forordning (EU)
nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for kreditinstitut och om
andring av forordning (EU) nr 648/2012,

vdrdepappersbolagsdirektivet: Europaparlamentets och radets direktiv
(EU) 2019/2034 av den 27 november 2019 om tillsyn av vérdepappers-
foretag och om é&ndring av direktiven 2002/87/EG, 2009/65/EG,
2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/59/EU och 2014/65/EU, i den ursprungliga
lydelsen,

vdirdepappersbolagsforordningen: Europaparlamentets och radets
forordning (EU) 2019/2033 av den 27 november 2019 om tillsynskrav for
vérdepappersforetag och om édndring av forordningarna (EU)
nr 1093/2010, (EU) nr 575/2013, (EU) nr 600/2014 och (EU) nr 806/2014,

Oppenhetsdirektivet: ~ Europaparlamentets och radets direktiv
2004/109/EG av den 15 december 2004 om harmonisering av insynskraven
angéende upplysningar om emittenter vars vérdepapper &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad och om dndring av direktiv 2001/34/EG, i
lydelsen enligt Europaparlamentets och radets direktiv 2013/50/EU.

4b§



I denna lag betyder
anknutet ombud: en fysisk eller juridisk person som har triffat avtal med
ett svenskt vdrdepappersinstitut eller ett utlindskt vardepappersforetag
som hor hemma inom EES om att for bara detta instituts eller foretags
rakning
1. marknadsfora investerings- eller sidotjanster,
2.ta emot eller vidarebefordra instruktioner eller order avseende
investeringstjénster eller finansiella instrument,
3. placera finansiella instrument, eller
4. tillhandahalla investeringsradgivning avseende dessa instrument eller
tjénster,
behorig myndighet: i Sverige Finansinspektionen och i sirskilt angivna
fall Bolagsverket och i 6vrigt en utlindsk myndighet som har behdrighet
att utova tillsyn over utldndska virdepappersforetag och foretag som
driver en reglerad marknad eller annan motsvarande marknad eller som
har behdrighet att utova tillsyn ver emittenter vars Gverldtbara virde-
papper ar upptagna till handel pa en reglerad marknad,
bérs: ett svenskt aktiebolag eller en svensk ekonomisk férening som har
fatt tillstdnd enligt denna lag att driva en eller flera reglerade marknader,
clearingdeltagare: den som far delta i clearingverksamheten hos en
clearingorganisation,
clearingorganisation: ett foretag som har fatt tillstdnd enligt 19 kap.
eller Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 648/2012,
emittent: 1 frdga om aktier aktiebolaget och i friga om annat finansiellt
instrument utgivaren eller utfdrdaren av instrumentet,
handelsplats: en reglerad marknad, en multilateral handelsplattform
(MTF-plattform) eller en organiserad handelsplattform (OTF-plattform),
handelsplattform: en MTF-plattform eller en OTF-plattform,
huvudsakligen kommersiell
koncern: en koncern vars huvud-
sakliga verksamhet inte dr
1. tillhandahdllande av invest-
eringstjdnster eller sadana tjdnster
som avses i 7kap. 1§ lagen
(2004:297) om bank- och finansie-
ringsrorelse, eller
2. verksamhet som marknads-
garant for ravaruderivat,
kreditinstitut: en bank, ett kreditmarknadsforetag eller ett utlandskt
bank- eller kreditforetag som driver bank- eller finansieringsrorelse fran
filial i Sverige,
leverantor av datarapporteringstjinster: detsamma som 1 arti-
kel 2.1.36a i férordningen om marknader for finansiella instrument,
litet och icke-sammanlinkat virdepappersbolag: ett vardepappersbolag
som anses vara ett litet och icke-sammanlédnkat vardepappersforetag enligt
artikel 12.1 i vardepappersbolagsforordningen,
marknadsgarant: en person som pa fortldpande basis atagit sig att pa
finansiella marknader handla for egen rdkning genom att kdpa och sélja
finansiella instrument med utnyttjande av egna tillgangar till priser som
faststéllts av denne,
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marknadsoperator: en bors eller en eller flera juridiska personer i ett
annat land inom EES som driver en eller flera reglerade marknader,

MTF-plattform: ett multilateralt system inom EES som sammanfor flera
tredjeparters kdp- och siljintressen i1 finansiella instrument — inom
systemet och i enlighet med icke skdnsmissiga regler — sa att det leder till
ett kontrakt,

OTF-plattform: ett multilateralt system inom EES som inte ar en
reglerad marknad eller en MTF-plattform, och inom vilket flera tredje-
parters kop- och séljintressen i obligationer, strukturerade finansiella
produkter, utsléppsritter eller derivat kan interagera inom systemet sa att
det leder till ett kontrakt,

professionell kund: en sddan kund som avses i 9 kap. 4 eller 5 §,

reglerad marknad: ett multilateralt system inom EES som sammanfor
eller mojliggdr sammanforande av ett flertal kop- och séljintressen i
finansiella instrument fran tredjepart — regelmaissigt, inom systemet och i
enlighet med icke skonsmaéssiga regler — sa att det leder till ett kontrakt,

statlig emittent: nagon av foljande som emitterar skuldinstrument:

1. Europeiska unionen,

2. en stat inom EES, inbegripet forvaltningar, organ eller en sérskild
funktion 1 staten,

3. nér det giller en federal stat inom EES, en delstat i federationen,

4. en sarskild funktion for flera stater inom EES,

5. en internationell finansinstitution som etablerats av minst tva stater
inom EES och vars mal ar att ordna finansiering och tillhandahélla
finansiellt bistdnd till de stater som har eller riskerar att fa allvarliga
finansieringsproblem, och

6. Europeiska investeringsbanken,

systematisk internhandlare: ett virdepappersinstitut som i en organ-
iserad, frekvent, systematisk och visentlig omfattning handlar for egen
rakning nir det utfor kundorder utanfor en reglerad marknad eller en
handelsplattform utan att utnyttja ett multilateralt system,

tillvaxtmarknad fér sma och medelstora foretag: en MTF-plattform som
ar registrerad som en tillvixtmarknad for smé och medelstora foretag hos
Finansinspektionen enligt 11 kap. 13—-15§§ eller hos en behorig
myndighet i ett annat land inom EES,

utldndskt kreditinstitut: ett utldndskt kreditinstitut: ett
kreditinstitut enligt 1 kap. 5 § forsta  kreditinstitut enligt 1 kap. 5 § forsta
stycket 21 lagen (2004:297) om stycket21 lagen om bank- och
bank- och finansieringsrorelse, finansieringsrorelse,

utldndskt virdepappersforetag: ett utlaindskt foretag som i hemlandet
har tillstand att driva vérdepappersrorelse,

virdepappersbolag: ett svenskt aktiebolag som har fatt tillstand enligt
denna lag att driva vérdepappersrorelse och som inte dr ett bankaktiebolag
eller ett kreditmarknadsbolag enligt lagen om bank- och finansierings-
rorelse,

virdepapperscentral: en virdepapperscentral enligt definitionen i arti-
kel 2.1.1 i férordningen om vérdepapperscentraler,

vdrdepappersinriktat holdingforetag: ett vardepappersinriktat holding-
foretag enligt definitionen i artikel 4.1.23 i védrdepappersbolagsforord-
ningen, och




vdrdepappersinstitut: ett viardepappersbolag, ett svenskt kreditinstitut
som har fatt tillstdnd enligt denna lag att driva vardepappersrorelse eller
ett utlindskt foretag som driver vdrdepappersrorelse fran filial i Sverige
eller genom att anvidnda anknutna ombud etablerade i Sverige.

5§
I denna lag betyder
algoritmisk handel: handel med finansiella instrument dédr en dator-
algoritm automatiskt bestimmer enskilda orderparametrar med begrénsat
eller inget manskligt ingripande,
betydande filial: en filial som &r betydande enligt artikel 51.1 i Europa-
parlamentets och radets direktiv 2013/36/EU av den 26 juni 2013 om
behorighet att utova verksambhet i kreditinstitut och om sérskild tillsyn av
kreditinstitut och vérdepappersforetag, om é&ndring av direktiv
2002/87/EG och om upphévande av direktiv 2006/48/EG och 2006/49/EG,
i den ursprungliga lydelsen,
blandat finansiellt holdingforetag: ett holdingforetag enligt arti-
kel 4.1.40 i vardepappersbolagsforordningen,
blandat finansiellt moderholdingforetag inom EES: ett inom EES etab-
lerat blandat finansiellt holdingforetag som inte sjélvt ar ett dotterforetag
till ett
1. kreditinstitut, virdepappersbolag eller EES-institut, eller
2. annat blandat finansiellt holdingforetag eller ett finansiellt holding-
foretag som é&r etablerat i ndgot annat land inom EES,
byte av finansiellt instrument: att
sdlja ett finansiellt instrument och
képa  ett  annat  finansiellt
instrument eller utéva en rdttighet
att gora en dndring avseende ett
befintligt finansiellt instrument,
borshandlad fond: en fond dér minst en andels- eller aktieklass handlas
hela dagen pa minst en handelsplats och med minst en marknadsgarant
som vidtar atgirder for att sdkerstdlla att andels- eller aktiepriset pa
handelsplatsen inte i betydande grad skiljer sig fran dess nettotillgangs-
varde och, i tillimpliga fall, fran dess preliminéra nettotillgdngsvirde,
direkt elektroniskt tilltrdde: ett handelsplatsarrangemang dir en del-
tagare pa en handelsplats ger en person tillatelse att anvénda deltagarens
handelskod sa att personen elektroniskt kan vidarebefordra order avseende
ett finansiellt instrument direkt till handelsplatsen,
EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomréadet,
EES-institut: ett utlaindskt kreditinstitut eller ett utlandskt vardepappers-
foretag som dr hemmahdrande i nadgot annat land inom EES 4n Sverige,
elektroniskt format: ett annat
varaktigt medium dn papper,
filial: ett avdelningskontor med sjélvstindig forvaltning, varvid dven ett
utldndskt virdepappersforetags etablering av flera driftstidllen i Sverige
ska anses som en enda filial,
finansiellt holdingforetag: ett holdingforetag enligt artikel 4.1.20 i till-
synsférordningen,
finansiellt institut: ett finansiellt institut enligt artikel 4.1.14 i vérde-
pappersbolagsférordningen,
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finansiellt moderholdingforetag inom EES: ett inom EES etablerat
finansiellt holdingforetag som inte sjélvt dr ett dotterforetag till ett

1. kreditinstitut, virdepappersbolag eller EES-institut, eller

2. annat finansiellt holdingforetag eller ett blandat finansiellt holding-
foretag som é&r etablerat i ndgot land inom EES,

hemland: det land dér ett foretag har fatt tillstdnd att driva sddan verk-
samhet som avses i denna lag,

holdingforetag med blandad verksamhet: holdingforetag enligt arti-
kel 4.1.22 i tillsynsforordningen,

kapitalbas:

1. for andra vérdepappersbolag én sddana som avses i 1 kap. 2 § forsta
stycket 7 c—f lagen (2014:968) om sérskild tillsyn dver kreditinstitut och
vardepappersbolag, detsamma som i artikel 9 1 virdepappersbolagsfor-
ordningen,

2. for dvriga foretag, detsamma som i artikel 72 i tillsynsférordningen,

koncern:

1.18a, 8 boch 25 b kap., detsamma som i 2 kap. 1 § lagen (2015:1016)
om resolution,

2. 1 6vriga kapitel, detsamma som i 1 kap. 11 och 12 §§ aktiebolagslagen
(2005:551), varvid det som sigs om moderbolag tillimpas dven pa andra
juridiska personer &n aktiebolag,

koncerndterhdmtningsplan: en plan som uppréttats av ett moderforetag
inom EES i syfte att identifiera atgérder som de foretag i en grupp som
omfattas av gruppbaserad tillsyn avser att vidta for att bevara eller dter-
stdlla koncernens eller ett i koncernen ingéende véirdepappersbolags eller
utlandskt vardepappersforetags finansiella stdllning och livskraft efter en
betydande forsdmring av den finansiella situationen,

kvalificerat innehav: ett direkt eller indirekt dgande i ett foretag, om
innehavet beréknat pa det sitt som anges i 5 a § representerar tio procent
eller mer av kapitalet eller av samtliga roster eller annars mojliggor ett
visentligt inflytande 6ver ledningen av foretaget,

likvid marknad: en marknad for ett finansiellt instrument eller en klass
av finansiella instrument, dér det stédndigt finns beredda och villiga kopare
och siljare, enligt en beddmning utifran

1. den genomsnittliga transaktionsfrekvensen och transaktionsvolymen
under ett antal marknadsvillkor,

2. antalet och typen av marknadsaktérer, och

3. den genomsnittliga storleken pa skillnader mellan kdp- och séljkurser
(spreadar),

make-whole-klausul: en klausul
som syftar till att skydda investera-
ren genom att sdkerstilla att
emittenten av en obligation, vid for-
tida inlésen av obligationen, dr
skyldig att till innehavaren betala
en summa motsvarande netto-
nuvdrdet av dterstdende forvintade
kupongbetalningar fram till for-
fallodagen och kapitalbeloppet for
den obligation som ska lésas in,




matchad principalhandel: en transaktion

1. dér en mellanhand trdder in mellan kopare och séljare pa ett sadant
sdtt att mellanhanden under transaktionens utférande aldrig exponeras for
marknadsrisk,

2. dér bada sidor av transaktionen genomfors samtidigt, och

3. som genomfors till ett pris som innebdr att mellanhanden inte gor
nagon vinst eller forlust, forutom tidigare tillkdnnagivna arvoden eller
avgifter for transaktionen,

moderforetag inom EES: ett moderinstitut inom EES, ett finansiellt
moderholdingféretag inom EES eller ett blandat finansiellt moderholding-
foretag inom EES,

moderinstitut inom EES: ett kreditinstitut, vardepappersbolag eller EES-
institut som &r ett moderforetag och som inte sjélvt ér ett dotterforetag till
ett

1. annat kreditinstitut, vairdepappersbolag eller EES-institut, eller

2. finansiellt holdingforetag eller ett blandat finansiellt holdingforetag
som é&r etablerat i ndgot land inom EES,

multilateralt system: ett system dér flera tredjeparters kdp- och silj-
intressen i finansiella instrument kan interagera inom systemet,

samordnande tillsynsmyndighet: en behorig myndighet som ansvarar for
att utdva gruppbaserad tillsyn av moderinstitut inom EES och av vérde-
pappersbolag och kreditinstitut som kontrolleras av finansiella moder-
holdingforetag inom EES eller blandade finansiella moderholdingforetag
inom EES,

smd och medelstora foretag: foretag som har ett genomsnittligt bors-
viarde som understeg 200 miljoner euro beréknat pa slutkurser for de
tre foregaende kalenderaren,

startkapital:

1. for andra vardepappersbolag &n sddana som avses i 1 kap. 2 § forsta
stycket 7 ¢ lagen om sirskild tillsyn Gver kreditinstitut och vardepappers-
bolag, det kapital som for virdepappersforetag avses i artikel 3.1.18 i vérde-
pappersbolagsdirektivet,

2. for ovriga foretag, det kapital som for virdepappersforetag avses i
artikel 4.51 i tillsynsférordningen,

strukturerad insdttning: en insittning enligt definitionen i 2 § lagen
(1995:1571) om inséttningsgaranti, som maste betalas helt pa forfallo-
dagen enligt villkor som innebér att eventuell rénta eller premie ska
berédknas utifrén

1. ett index eller en kombination av index, med undantag for rinteindex,

2. ett finansiellt instrument eller en kombination av finansiella instru-
ment,

3. en ravara eller en kombination av ravaror eller andra icke-fungibla
tillgangar,

4. en valutakurs eller en kombination av valutakurser, eller

5. andra faktorer,

strukturerade finansiella produkter: detsamma som i artikel 2.1.28 i
forordningen om marknader for finansiella instrument,

teknik for algoritmisk hogfrekvenshandel: en teknik for algoritmisk
handel som kdnnetecknas av

1. att infrastrukturen ar avsedd att minimera férdréjning (latens) genom
samlokalisering, narvérdskap eller elektroniskt hoghastighetstilltrade,
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2. att systemet beslutar nir en order ska initieras, genereras, styras eller
utforas utan ménsklig medverkan for enskilda handelstransaktioner eller
enskilda order, och

3. stor mingd intradagsmeddelanden som utgdr order, bud eller annull-
eringar,

varaktigt medium: ett medel som

1. gor det mojligt for kunden att bevara information som riktas till denne
personligen pa ett sitt som ér tillgéngligt for anvéndning i framtiden och
under en tid som &r lamplig med hénsyn till vad som ar avsikten med
informationen, och

2. mdjliggdr oforandrad atergivning av den bevarade informationen, och

dterhdmtningsplan: en plan som upprittas av ett virdepappersbolag i
syfte att vidta dtgirder som bolaget avser att vidta for att bevara eller ater-
stdlla sin finansiella stdllning och livskraft efter en betydande forsdmring
av den finansiella situationen.

Nuvarande lydelse Féreslagen lydelse

2 kap.
5§

Tillstand enligt 1 § behovs inte for

1. Sveriges riksbank, Riksgéldskontoret och Kammarkollegiet,

2. anknutna ombud for de verksamheter som angesi 1 kap. 4 b §,

3. bors som driver verksamhet med stdd av sitt tillstand,

4. forsdkringsforetag med tillstdind enligt forsékringsrorelselagen
(2010:2043) och tjanstepensionsforetag med tillstdind enligt lagen
(2019:742) om tjanstepensionsforetag,

5. féretag inom en koncern som tillhandahaller investeringstjénster ute-
slutande till andra foretag i koncernen,

6. fysiska och juridiska personer som tillhandahaller investerings-
tjénster, om tjansten tillhandahélls tillfalligt i samband med annan yrkes-
miéssig verksamhet som regleras av

a) bestimmelser i lag eller annan forfattning, eller

b) etiska regler som avser yrkesverksamheten i frdga och som inte ute-
sluter att tjénsten tillhandahélls,

7. fysiska och juridiska personer som for egen rikning handlar med
andra finansiella instrument dn ravaruderivat eller utsldppsritter eller
derivat hanforliga till utsldappsrétter och som inte tillhandahéller andra
investeringstjénster eller utfér annan investeringsverksamhet med andra
finansiella instrument &n ravaruderivat eller utsldppsritter eller derivat
hanforliga till utsldppsratter, savida de inte

a) dr marknadsgaranter,

b) dr deltagare pa en reglerad marknad eller en MTF-plattform eller har
direkt elektroniskt tilltrdde till en handelsplats, med undantag av icke-
finansiella enheter som pa en handelsplats genomfor transaktioner som pa
ett objektivt métbart séitt minskar risker som stér i direkt samband med
affarsverksamheten eller likviditetsforvaltningen hos dem eller de kon-
cerner de ingar i,

4 Senaste lydelse 2020:1178.



c) tillimpar en teknik for algoritmisk hogfrekvenshandel, eller

d) handlar for egen rdkning vid utférandet av kundorder,

8. foretag som tillhandahaller investeringstjanster som uteslutande be-
star i forvaltning av ett program som syftar till deldgarskap for de anstéllda
i foretaget,

9. foretag som tillhandahaller bade

a) investeringstjdnster som uteslutande bestar i férvaltning av program
som syftar till deldgarskap for de anstéllda i foretaget, och

b) andra investeringstjdnster dn sddana som anges i a uteslutande till
andra foretag i koncernen,

10. fondbolag, forvaltningsbolag och fondforetag som far driva verk-
sambhet enligt lagen (2004:46) om vérdepappersfonder samt AIF-forvaltare
som far driva verksamhet enligt lagen (2013:561) om forvaltare av
alternativa investeringsfonder i andra fall dn efter registrering enligt 2 kap.
den lagen,

11. foretag som handlar med ravaruderivat, utsléppsritter eller derivat
hénforliga till utslappsritter for egen rédkning utan att utféra kundorder,
eller tillhandahéller investeringstjénster i frdga om sddana instrument till
kunderna i sin huvudsakliga verksamhet, om

a) detta utgdr en kompletterande verksambhet eller, om foretaget ingér i
en koncern, detta utgdr en kompletterande verksamhet sett till koncernen
i dess helhet,

b) den huvudsakliga verksam-
heten inte utgdrs av tillhandahall-
ande av investeringstjdnster eller
sadana tjanster som avses i 7 kap.
1 § lagen (2004:297) om bank- och
finansieringsrorelse eller verksam-
het som marknadsgarant f6r ravaru-
derivat,

b) foretaget inte ingdr i en kon-
cern vars huvudsakliga verksamhet
utgérs av tillhandahallande av
investeringstjanster eller sadana
tjanster som avses i 7 kap. 1 § lagen
(2004:297) om bank- och finans-
ieringsrorelse eller verksamhet som
marknadsgarant for rdvaruderivat,

c) foretaget inte tillimpar en teknik for algoritmisk hogfrekvenshandel,

och

d) foretaget drligen anmdler till
Finansinspektionen att undantaget
utnyttjas samt pd inspektionens be-
gdran rapporterar pa vilken grund
foretaget anser att verksamheten
endast dr en kompletterande verk-
sambhet,

d) foretaget pd begdran rapport-
erar till Finansinspektionen pa
vilken grund foretaget har bedomt
att verksamheten endast &r en
kompletterande verksamhet,

12. fysiska och juridiska personer som tillhandahaller investerings-
radgivning inom ramen for annan yrkesméssig verksamhet 4n sadan som
omfattas av bestimmelserna i denna lag, om det inte lamnas nagon specifik

erséttning for radgivningen,

13. fysiska och juridiska personer som utfor investeringsverksamhet,
dock inte drift av en andrahandsmarknad, eller tillhandahéller invest-
eringstjanster rorande ravaruderivat for att fullgéra uppgifter

—enligt Europaparlamentets och radets 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, i den ursprungliga lydelsen,
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—enligt Europaparlamentets och radets direktiv 2009/73/EG av den
13 juli 2009 om gemensamma regler for den inre marknaden for naturgas
och om upphédvande av direktiv 2003/55/EG, i den ursprungliga lydelsen,

— enligt Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr 714/2009 av
den 13 juli 2009 om villkor for tilltrade till ndt for grinsoverskridande
elhandel och om upphédvande av férordning (EG) nr 1228/2003 eller enligt
sadana nitforeskrifter eller riktlinjer som har antagits enligt férordningen,
eller

— enligt Europaparlamentets och radets férordning (EG) nr 715/2009 av
den 13 juli 2009 om villkor for tilltrade till naturgasdverforingsnéten och
om upphédvande av forordning (EG) nr 1775/2005 eller enligt sddana
nétforeskrifter eller riktlinjer som har antagits enligt férordningen, om

a) personen ar en sddan systemansvarig for dverforingssystemet som
avses i artikel 2.4 i Europaparlamentets och radets direktiv 2009/72/EG, i
den ursprungliga lydelsen, eller artikel 2.4 i Europaparlamentets och radets
direktiv 2009/73/EG, i den ursprungliga lydelsen,

b) personen tillhandahaller tjdnster till en systemansvarig som avses i a
och fullgoér uppgifterna for den systemansvariges rakning, eller

c) personen &r operator eller forvaltare av energibalanseringssystem,
rorledningsnét eller system for balansering av tillgdngen och efterfragan
pa energi,

14. foretag som &r verksamhetsutévare enligt 5 § lagen (2020:1173) om
vissa utsldpp av véxthusgaser som handlar med utsldppsritter for egen
rakning, om

a) foretaget inte tillhandahaller andra investeringstjanster eller dgnar sig
at annan investeringsverksamhet, och

b) foretaget inte tillimpar en teknik for algoritmisk hogfrekvenshandel,
och

15. viardepapperscentraler med tillstdnd enligt artikel 16 i forordningen
om vardepapperscentraler for att tillhandahalla de tjanster som uttryck-
ligen anges i avsnitten A och B i bilagan till den forordningen.

Tillstand kravs inte heller for sddan forvaltning av finansiella instrument
som &r reglerad i ndgon annan lag.

4 kap.
4§

Ett foretag som hor hemma utanfor EES far efter tillstand av Finans-
inspektionen driva vérdepappersrorelse fran filial i Sverige. Tillstand till
filialetablering ska ges om

1. foretaget star under betryggande tillsyn av en behorig myndighet i
hemlandet och det har tillstdnd i hemlandet for att tillhandahélla de tjdnster
och driva den verksamhet som ansdkan avser,

2. foretagets hemland har vidtagit nddvéndiga atgérder for att motverka
penningtvitt och finansiering av terrorism,

3. det har inréttats samarbetsarrangemang mellan Finansinspektionen
och den behdriga myndigheten i det land dér foretaget hor hemma som
inbegriper bestimmelser som reglerar informationsutbyte i syfte att bevara
marknadens integritet och skydda investerare,

° Senaste lydelse 2017:679.



4. filialen fritt forfogar 6ver ett tillrackligt startkapital,

5. det har utsetts en eller flera personer som ska ha ansvaret for led-
ningen av filialen, och dessa uppfyller kraveni 3 kap. 1 § S och 6 och 5 §,

6. foretagets hemland har ingatt ett avtal med Sverige, som uppfyller
normerna i artikel 26 i OECD:s modellavtal for skatter pd inkomst och
formdgenhet och sdkerstéller ett effektivt informationsutbyte i skatte-
drenden, inklusive eventuella multilaterala skatteavtal,

7. filialen tillhor ett investerarskydd som har godkénts eller erkénts i
enlighet med Europaparlamentets och radets direktiv 97/9/EG av den
3 mars 1997 om system for ersittning till investerare, i den ursprungliga
lydelsen, och

8. det finns skil att anta att den planerade verksamheten kommer att
drivas enligt bestimmelserna i denna lag, forordningen om marknader for
finansiella instrument, foreskrifter som meddelats med stéd av lagen och
andra forfattningar som géller for foretagets verksamhet i Sverige.

Tillstand behdovs dock inte om
foretaget i Sverige bara driver
vdrdepappersrérelse i form av
handel for egen rdkning genom
direkt elektroniskt tilltrdde till en
handelsplats hdr i landet.

8 kap.
1§°

Av bestimmelserna om virde- Av bestimmelserna om virde-

pappersinstitut i detta kapitel ska
bara det som anges i 15-20, 32 och
33 §§ tillampas pa utldndska fore-
tag som driver vardepappersrorelse
i Sverige enligt 4 kap. 1 § forsta
stycket 1.

pappersinstitut i detta kapitel ska
bara det som anges i 15-20 och
32 §§ tillimpas pa utlindska fore-
tag som driver viardepappersrorelse
i Sverige enligt 4 kap. 1 § forsta
stycket 1.

Det som anges i 15 § géller inte for transaktioner som genomfors mellan
deltagarna pa en MTF-plattform enligt de regler som géller for plattformen
eller i forhéllandet mellan deltagarna och det vérdepappersinstitut som

driver plattformen.

¢ Senaste lydelse 2017:679.

14a§

Kraven i 13§ och 14§ forsta
stycket gdller inte om

1. den tillhandahdllna invest-
eringstjdnsten avser obligationer
med en make-whole-klausul, eller

2.de finansiella instrumenten
marknadsférs eller distribueras
uteslutande till jambordiga mot-
parter.
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9 kap.
3§

Ett virdepappersinstitut ska dela in sina kunder i kategorierna profes-
sionell kund och icke-professionell kund. Ett vérdepappersinstitut far
behandla vissa professionella kunder som jambordiga motparter. Ett
vérdepappersinstitut ska uppritta interna regler och rutiner for indelning
av sina kunder.

14 och 5 §§ finns bestimmelser om kunder som far behandlas som pro-

fessionella kunder.

I 6 och 7 §§ finns bestimmelser
om kunder som far behandlas som
jambordiga motparter.

I 7 och 8 §§ finns bestimmelser
om kunder som far behandlas som
jadmbordiga motparter.

8§

Ett vardepappersinstitut som har
tillstdind att driva vérdepappers-
rorelse enligt 2 kap. 1 § 1, 2 eller 3
far 1 sddan verksamhet medverka
till eller inleda transaktioner med
jambordiga motparter utan att
tillimpa det krav att tillvarata
kundens intressen som anges i 1 §
eller nagon av 10-12, 16, 21,
24-26, 30, 31, 33-36 eller 38 §§,
for dessa transaktioner och sido-
tjdnster som &r direkt knutna till
transaktionerna.

Ett vardepappersinstitut som har
tillstdind att driva vérdepappers-
rorelse enligt 2 kap. 1 § 1, 2 eller 3
far 1 sadan verksamhet medverka
till eller inleda transaktioner med
jambordiga motparter utan att
tillimpa det krav att tillvarata
kundens intressen som anges i 1 §
eller ndgon av 10-12, 14, 15-16,
21, 24-27, 30, 31, 33-36 eller
38 §§, for dessa transaktioner och
sidotjénster som &r direkt knutna
till transaktionerna.

En motpart som ingér i en sddan grupp som anges i 7 § 1-7 har dock ratt
att begéra att de bestimmelser som anges i forsta stycket ska tillimpas
generellt i avtalsforhéllandet eller avse en enskild transaktion.

Innan ett vardepappersinstitut inleder en transaktion med en motpart
som dr en sddan enhet som avses i 7 § 8, ska enheten uttryckligen ha god-
tagit att bli behandlad som en jambordig motpart. Godtagandet kan ges
generellt eller avse en enskild transaktion.

I fraga om motparter som inte ingdr i ndgon av de grupper som anges i
7 § 1-7 och som hor hemma i ett annat land inom EES géller forsta stycket
bara om motparten i den staten erkdnns som jambdrdig motpart i enlighet
med artikel 30.3 i direktivet om marknader for finansiella instrument.
I sadana fall tillimpas tredje stycket pa motsvarande stt.

12ay§

Kraven i 11 och 12 §§ gdller inte
om

1. den tillhandahdllna investe-
ringstjdnsten avser obligationer
med en make-whole-klausul, eller

7 Senaste lydelse 2017:679.
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2. de finansiella instrumenten
marknadsférs eller distribueras
uteslutande till jambdrdiga mot-
parter.

14ag§

All information som ett virde-
pappersinstitut  ska ldmna  till
kunder enligt detta kapitel ska till-
handahdllas i elektroniskt format.
Om en icke-professionell kund
begdr det, ska virdepappersinsti-
tutet dven tillhandahdlla informa-
tionen kostnadsfritt pd papper.

Virdepappersinstitutet ska upp-
lysa kunderna om dvergangen till
information i elektroniskt format
och om mdjligheten att fa informa-
tion pa papper. Icke-professionella
kunder som tidigare tagit emot
information pd papper ska fd dessa
upplysningar minst dtta veckor fore
overgangen till elektroniskt format.

15¢§°

Ett virdepappersinstitut ska férse kunder med information om

1. institutet och dess tjanster,

2. finansiella instrument och foreslagna placeringsstrategier, inbegripet
vagledning om och varningar for de risker som &r forknippade med
investeringar i instrumenten eller placeringsstrategierna samt om instru-
mentet i friga, med beaktande av den malgrupp som har faststéllts for
instrumentet, ar avsett for professionella eller icke-professionella kunder,

3. utférandeplatser, och

4. alla kostnader och avgifter forknippade med investeringstjénster och
sidotjénster, inbegripet kostnaderna for rddgivning och kostnaderna for de
finansiella instrument som rekommenderas eller marknadsfors till kunden
samt hur kunden féar betala kostnader och avgifter, inbegripet eventuella
betalningar till institutet fran en tredjepart.

Informationen om kostnader och avgifter, inbegripet kostnader och av-
gifter for investeringstjdnsten och det finansiella instrumentet, som inte
beror pa underliggande marknadsrisk, ska rdknas samman sa att kunden
kan forsta den totala kostnaden liksom den kumulativa effekten pé invest-
eringens avkastning. Om kunden begér det, ska en uppdelning per post
ges. Informationen ska, i forekommande fall, ges till kunden regelbundet,
atminstone arligen, under investeringens varaktighet.

Om kunden dr en professionell
kund gdller forsta stycket 4 bara
vid tillhandahdllande av invester-

° Senaste lydelse 2017:679.
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ingsrdadgivning och portféljforvalt-
ning.

15a§

Om ett avtal om att képa eller
sdlja ett finansiellt instrument in-
gds med hjilp av ett medel for
distanskommunikation som hindrar
att information om kostnader och
avgifter ldmnas i forvdg, fdr virde-
pappersinstitutet, i stdillet for det
som anges i 14 §, ldmna informa-
tionen snarast efter det att transak-
tionen har genomforts, om

1. kunden har gett sitt samtycke
till att fa informationen utan
onddigt dréjsmadl efter det att trans-
aktionen har genomforts,

2. institutet har erbjudit kunden
mdojligheten att senareldgga trans-
aktionen sd att kunden forst kan fa
informationen.

Virdepappersinstitutet ska ocksd
erbjuda kunden att fda information
om kostnader och avgifter per tele-
fon innan transaktionen genomfors.

23a§

Ett virdepappersinstitut ska, ndr
det tillhandahadller investerings-
radgivning eller portfoljforvaltning
som innefattar byte av finansiella
instrument, hdmta in nédvindiga
uppgifter om kundens investeringar
och analysera kostnaderna och
nyttan av bytet.

Ndr vdrdepappersinstitutet till-
handahdller  investeringsradgiv-
ning ska det informera kunden om
huruvida nyttan med bytet dr storre
dn kostnaderna.

Férsta och andra styckena giller
inte tjdnster som vdrdepappers-
institutet tillhandahdller en profes-
sionell kund, om inte kunden begdr
det. Institutet ska dokumentera en
sddan begdran.



27 §10
Ett viardepappersinstitut ska pa ett varaktigt medium ldmna en tillfreds-
stillande rapportering till en kund om de tjénster som institutet har utfort
for kunden. Rapporteringen ska i forekommande fall lamnas regelbundet
och dven innehalla uppgifter om kostnaderna for de transaktioner och
tjdnster som har utforts for kundens rakning.

Férsta stycket giller inte tjdnster
som vdrdepappersinstitutet  till-
handahdller en professionell kund,
om inte kunden begdr det. Institutet
ska dokumentera en sdadan be-
gdran.

33 §11
Ett virdepappersinstitut ska ha system och riktlinjer for hur institutet ska
uppna bista mojliga resultat enligt 31 och 32 §§ nédr en kunds order utfors.
I riktlinjerna ska det for varje klass av finansiella instrument finnas upp-
gifter om de olika platser dér vardepappersinstitutet utfor sina kundorder
och de faktorer som paverkar valet av utforandeplats. Riktlinjerna ska
omfatta de utférandeplatser som gor det mojligt for institutet att stadig-

varande uppné bésta mojliga resultat nir en kundorder utfors.

Ett virdepappersinstitut  ska
overvaka och regelbundet utvér-
dera och uppdatera sina system och
riktlinjer for utférande av order och
ldamna information om varje vésent-
lig forandring av dessa till de kund-
er med vilka institutet har en fort-
l6pande relation. I utvirderingen
ska institutet beakta den informa-
tion som har offentliggjorts enligt
378, 8kap. 33 §och 13 kap. 9 §.

Lydelse enligt SF'S 2020:1157

Ett virdepappersinstitut  ska
overvaka och regelbundet utvér-
dera och uppdatera sina system och
riktlinjer for utforande av order och
lamna information om varje visent-
lig forandring av dessa till de kund-
er med vilka institutet har en fort-
16pande relation. 1 utvérderingen
ska institutet beakta den informa-
tion som har offentliggjorts enligt
378§.

Foreslagen lydelse

10 kap.

2§

En leverantor av datarapport-
eringstjanster ska ha #&ndamaéls-
enliga rapporteringssystem  for
anstéllda som vill géra anmédlningar
om misstinkta Overtrddelser av
bestimmelser som géller for verk-
samheten.

10 Senaste lydelse 2017:679.
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En leverantor av datarapport-
eringstjdnster som Finansinspek-
tionen har tillsyn over ska ha énda-
malsenliga rapporteringssystem for
anstillda som vill géra anmélningar
om misstinkta Overtrddelser av
bestdmmelser som géller for verk-
samheten.

23



24

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

11 kap.
1a§12

For ett vardepappersinstitut som
driver en handelsplattform géller
13 kap. 1 a-1j, 6 a och 9 §§. Det
som anges ddr om bdrs och reglerad
marknad ska da avse virdepappers-
institut respektive handelsplatt-
form.

For ett viardepappersinstitut som
driver en handelsplattform géller
13 kap. 1 a—1j och 6 a §§. Det som
anges didr om bdrs och reglerad
marknad ska dé avse virdepappers-
institut respektive handelsplatt-
form.

For ett vardepappersinstitut som driver en OTF-plattform géller utéver
det som anges i 13 kap. 1 b § att endast ett institut som inte har néra
forbindelser med den som driver plattformen fér driva verksamhet som

marknadsgarant pa plattformen.

15 a kap.
1 §13

Regeringen eller, efter regering-
ens bemyndigande, Finansinspek-
tionen far meddela foreskrifter som
faststiller kvantitativa troskelvér-
den (positionslimiter) fér den netto-
position som en fysisk eller juridisk
person far inneha i révaruderivat
som handlas pa en handelsplats och
OTC-kontrakt som ekonomiskt
motsvarar dessa. En positionslimit
ska faststdllas for varje ravaru-
derivat som handlas pa en handels-
plats i Sverige.

Regeringen eller, efter regering-
ens bemyndigande, Finansinspek-
tionen far meddela foreskrifter som
faststiller kvantitativa troskelvér-
den (positionslimiter) f6r den netto-
position som en fysisk eller juridisk
person far inneha i jordbruks-
ravaruderivat och kritiska eller
signifikanta  ravaruderivat som
handlas pad en handelsplats och
OTC-kontrakt som ekonomiskt
motsvarar dessa. Ravaruderivat ska
betraktas som kritiska eller signi-

fikanta om storleken pd Ooppna

positioner, rdknat som summan av
alla nettopositioner som innehas av
slutliga positionshavare, dr dtmin-
stone 300 000 poster i genomsnitt
under en period av ett dr. En
positionslimit ska faststdllas for
varje jordbruksrdvaruderivat och
kritiskt eller signifikant ravaru-
derivat som handlas pa en handels-
plats i Sverige.

Positionslimiterna ska vara transparenta och icke-diskriminerande samt
syfta till att forhindra marknadsmissbruk och frédmja ordnad prissittning

och avveckling.
Positionslimiterna ska faststéllas
enligt de berdkningsmetoder som

12 Senaste lydelse 2017:679.
13 Senaste lydelse 2017:679.

Positionslimiterna ska faststillas
enligt de berdkningsmetoder som



faststélls av Europeiska virdepap-
pers- och marknadsmyndigheten
och avse alla positioner som inne-
has av en fysisk eller juridisk
person eller pa en juridisk persons
végnar pa aggregerad gruppniva.

faststills i tekniska standarder
beslutade av Europeiska kommis-
sionen enligt artikel 57.12 i
direktivet om marknader  for
finansiella instrument och avse alla
positioner som innehas av en fysisk
eller juridisk person eller pa en
juridisk persons vignar pd aggre-
gerad gruppniva.

4 §14
Bestdmmelserna i 1 § géller inte for ravaruderivat for vilka en behorig
myndighet i ett annat land inom EES har faststéllt en sddan gemensam
positionslimit som avses i artikel 57.6 1 direktivet om marknader for

finansiella instrument.

Nir ett ravaruderivat som hand-
las pd en handelsplats i Sverige
dven handlas i betydande volymer
pa en eller flera handelsplatser i
andra ldnder inom EES, ska en
gemensam positionslimit faststéllas
enligt 1 §, om den storsta handels-
volymen sker pd en handelsplats
hir i landet.

Nér jordbruksravaruderivat som
avser samma underliggande till-
gdng och har samma egenskaper
handlas i betydande volymer bdde
pd en handelsplats i Sverige och pa
en eller flera handelsplatser i andra
lander inom EES, ska en gemensam
positionslimit faststéllas enligt 1 §,
om den storsta handelsvolymen
sker pa en handelsplats hér i landet.
En gemensam positionslimit ska
ocksa faststdillas ndr kritiska eller
signifikanta  ravaruderivat  som
avser samma underliggande till-
gdng och har samma egenskaper
handlas bdde pd en handelsplats i
Sverige och pd en eller flera
handelsplatser i andra ldnder inom
EES, om den storsta handels-
volymen sker pd en handelsplats
hér i landet.

Innan en gemensam positionslimit faststdlls ska samrad ske med de
behoriga myndigheterna for den eller de handelsplatserna som avses i
andra stycket.

5 §15
En fysisk eller juridisk person som innehar ravaruderivat som handlas
pa en handelsplats eller OTC-kontrakt som ekonomiskt motsvarar dessa,
ska folja de positionslimiter som har faststéllts enligt 1-4 §§ och de
gemensamma positionslimiter som en behdrig myndighet i ett annat land
inom EES har faststillt.

14 Senaste lydelse 2017:679.
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Positionslimiter ska inte tilldm-
pas pd ravaruderivat som dr éver-
ldatbara virdepapper.

6 §16

Finansinspektionen far efter an-
sokan av en icke-finansiell enhet
medge att en positionslimit inte ska
tillimpas p& positioner som
enheten eller ndgon annan for
enhetens rdkning innehar och som
pa ett objektivt matbart sitt minskar
riskerna i enhetens affarsverksam-
het.

Finansinspektionen far efter an-
sokan medge att en positionslimit
inte ska tillimpas pa

1. positioner som innehas av en
icke-finansiell enhet eller for en
icke-finansiell enhets rdkning och
som pa ett objektivt métbart sétt
minskar riskerna i enhetens afférs-
verksamhet,

2. positioner som innehas av en
finansiell enhet eller for en
finansiell enhets rdkning, om den
agerar for en icke-finansiell enhets
rdkning, ndr enheterna ingdr i en
huvudsakligen kommersiell kon-
cern och positionerna pd ett objek-
tivt mditbart sdtt minskar riskerna i
den  icke-finansiella  enhetens
affdrsverksamhet, och

3. positioner som innehas av en
motpart och som pd ett objektivt
mdtbart sdtt dr ett resultat av
transaktioner som ingdtts for att
fullgéra skyldigheter att tillhanda-
halla likviditet pd en handelsplats,
enligt krav som stdlls av tillsyns-
myndigheterna med stod av unions-
rdtten eller nationell rdtt, eller av
handelsplatserna.

7 §17
Ett virdepappersinstitut eller en bors som driver en handelsplats pa
vilken ravaruderivat handlas ska tillimpa kontroller for positionshantering
som ger institutet eller borsen befogenhet att
1. 6vervaka Oppna positioner i ravaruderivat som handlas pa handels-

platsen,

2. fa tillgang till information och dokumentation avseende storleken pa
och syftet med en position i ravaruderivat eller en exponering som innehas
samt information om verklig eller indirekt dgare till positionen,

3. fa tillgéng till information och dokumentation om &verenskommelser,
tillgdngar och skulder pa marknaden for ravaruderivatpositionens under-

liggande tillgéng,

16 Senaste lydelse 2017:679.
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4. kréva att den som innehar en position i rdvaruderivat tillfalligt eller
permanent avslutar eller minskar positionen, och

5. krdva, for att mildra effekterna av en stor eller dominerande position
i rdvaruderivat, att den som innehar positionen tillfalligt tillhandahéller
likviditet till marknaden till ett 6verenskommet pris och i dverenskommen
omfattning.

Informationen  enligt  forsta
stycket 2 och 3 ska, ndr det dr
lampligt, dven innehdlla uppgifter
om positioner i ravaruderivat pd
andra handelsplatser och eko-
nomiskt likvirdiga OTC-kontrakt,
om dessa positioner

—avser samma underliggande
ravara och har samma egenskaper
som ravaruderivat som handlas pa
den handelsplats som avses i forsta
stycket, och

— innehas genom deltagare pad
den handelsplatsen.

Kontroller for positionshantering ska vara transparenta och icke-disk-
riminerande.

Undantag fran redovisning och
rapportering av positioner

155§

Bestimmelserna i 11-14 §§ ska
inte tillimpas pd ravaruderivat
som dr overldtbara virdepapper.

Lydelse enligt SF'S 2020:1157 Féreslagen lydelse

25 kap.
lag§

Finansinspektionen ska ingripa mot ndgon som ingér i ett svenskt virde-
pappersinstituts styrelse eller dr dess verkstéllande direktor, eller ersittare
for ndgon av dem, om vérdepappersinstitutet har dsidosatt sina skyldig-
heter enligt

1.5kap. 1,3, 6e¢ller 7§,

2.6 kap. 1,4 eller 6 §,

3.ndgon av 8 kap. 8 e eller 3. nagon av 8 kap. 8 e eller 9-32
9-34 §§ eller foreskrifter sommed- och 34 §§ eller foreskrifter som
delats med stdd av nagon av meddelats med stod av négon av
bestimmelserna i 8 kap. 35 § 3—12,  bestdimmelserna i 8 kap. 35 § 3—12,

4. nagon av 9 kap. 1 §, 8 § tredje stycket, 9-12, 14—17,20-41 eller 43 §§
eller foreskrifter som meddelats med stod av ndgon av bestimmelserna i
9kap.50§ 1,3-9eller 11,

27
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5.ndgon av 11 kap. 1 §, 1 a § andra stycket, 1 b—4 a eller 12 §§ eller
driver en tillvixtmarknad fér sma och medelstora foretag trots att kraven i
13 § inte ar uppfyllda,

6.nagon av 13 kap. 1 a-1j, 6 a 6. nagon av 13 kap. 1 a—1 j eller
eller 9 §8, 6ags,

7.négon av 15 a kap. 7, 8 eller 10-14 §§,

8. 22 kap. 2 § andra stycket, 5 eller 6 § eller inte har foljt ett beslut som
meddelats av Finansinspektionen enligt 22 kap. 1 §, 2 § forsta stycket eller
33§, eller

9. 23 kap. 2 § forsta stycket eller foreskrifter som meddelats med stod
av 23 kap. 15 § 1, eller inte har f6ljt en begéran, ett foreldggande eller ett
beslut som meddelats av Finansinspektionen enligt 23 kap. 2 § tredje
stycket, 3 § forsta stycket, 3 a eller 3 b § eller har motsatt sig en under-
sokning enligt 23 kap. 4 §.

le§

Finansinspektionen ska ingripa mot ndgon som ingar i en bors styrelse
eller &r dess verkstéllande direktdr, eller ersdttare for nagon av dem, om
borsen

1. har fatt sitt tillstdind genom att 1dmna falska uppgifter eller pa annat
otillborligt sitt,

2. har tillatit en styrelseledamot, verkstéllande direktoren eller ersittare
for ndgon av dem att dta sig ett sddant uppdrag i foretaget eller kvarsta i
foretaget trots att kraven i 12 kap. 2 § 4 eller 5 eller ndgon av 6 b—6 d §§
inte ar uppfyllda,

3. har asidosatt sina skyldigheter enligt

a) 8 kap. 21 § eller foreskrifter som meddelats med stod av 8 kap.
35§12,

b) ndgon av 11 kap. 1 §, 1 a § andra stycket, 1 b—4 a eller 12 §§ eller
driver en tillvixtmarknad fér sma och medelstora foretag trots att kraven i
13 § inte ar uppfyllda,

c) 12 kap. 6 e, 7 eller 10 § eller foreskrifter som meddelats med stéd av
nagon av bestimmelserna i 12 kap. 11 § 24,

d) ndgon av 13 kap. 1-2, 6-7 a d) ndgon av 13 kap. 1-2 eller
eller 9 §§ eller 12 § femte stycket 6-7 a §§ eller 12 § femte stycket
eller foreskrifter som meddelats eller foreskrifter som meddelats
med stoéd av 13 kap. 17§ 1, med stod av 13 kap. 17 § 1,

e) 14 kap. 1,2 eller 3 §,

f) 15kap. 1,2, 5,9 eller 10 §,

g) ndgon av 15 a kap. 7, 8 eller 10—12 §§,

h) 22 kap. 2 § andra stycket, 5 eller 6 § eller inte har f6ljt ett beslut som
meddelats av Finansinspektionen enligt 22 kap. 1 eller 3 §, eller

1) 23 kap. 2 § forsta stycket eller foreskrifter som meddelats med stod av
23 kap. 15 § 1, eller inte har foljt en begédran, ett foreldggande eller ett
beslut som meddelats av Finansinspektionen enligt 23 kap. 2 § andra
stycket, 3 § forsta stycket eller 3 b § eller har motsatt sig en undersdkning
enligt 23 kap. 4 §,

4.1 strid med 24 kap. 5 § forsta stycket later bli att till Finansinspek-
tionen anmdéla sddana forvarv och avyttringar som avses dér, eller



5.1 strid med 24 kap. 5 § tredje stycket later bli att till Finansinspek-
tionen anméla namnen pa de dgare som har ett kvalificerat innehav av
aktier eller andelar i foretaget samt storleken pa innehaven.

Om en sadan person som avses i forsta stycket omfattas av tillstands-
eller underrittelseskyldighet enligt 24 kap. 1 eller 4 § for forvarv eller
avyttring av aktier eller andelar i foretaget, ska forsta stycket 4 och 5 inte
gélla for den personen i fraga om dessa aktier eller andelar.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

12 §18
Finansinspektionen far foreldgga ett utlandskt virdepappersforetag som
hoér hemma inom EES och som driver verksamhet frén filial i Sverige, att
gora rittelse om det dvertrdder ndgon av foljande bestimmelser eller
foreskrifter som hanfor sig till ndgon av dem:

— 8 kap. 15-20, 32 och 33 §§, — 8 kap. 15-20 och 32 §§,
-9 kap. 1, 10-12, 14-30 och -9 kap. 1, 10-12, 14-30 och
31-39 §8, 31-39 §§, och

— 13 kap. 9 §, och

—lagen (2017:630) om &tgirder mot penningtvétt och finansiering av
terrorism eller foreskrifter som meddelats med stod av den lagen.

Ett foreliggande ska ocksd utfirdas om fOretaget asidositter sina
skyldigheter enligt ndgon av artiklarna 14-26 i férordningen om mark-
nader for finansiella instrument.

Om foretaget inte foljer foreldggandet, ska Finansinspektionen under-
ritta den behdriga myndigheten i féretagets hemland.

Om rittelse inte sker, far Finansinspektionen forbjuda vérdepappers-
foretaget att paborja nya transaktioner i Sverige. Innan férbud meddelas
ska inspektionen underritta den behoriga myndigheten i foretagets hem-
land. Europeiska kommissionen och Europeiska véirdepappers- och mark-
nadsmyndigheten ska omedelbart informeras nir ett forbud meddelas.

15a§"

Finansinspektionen ska ingripa mot den eller de personer som har
ansvaret for ledningen av en filial till ett sddant foretag som anges i 15 §,
om fOretaget

1. har fatt sitt tillstdnd genom att 1amna falska uppgifter eller pa annat
otillborligt sitt,

2. har tillatit en person som har ansvaret for ledningen av filialen att ata
sig ett sadant uppdrag i filialen eller att kvarsta i detta trots att kraven i
4 kap. 4 § 5 eller i foreskrifter som meddelats med stod av 3 kap. 12 § 2
inte dr uppfyllda, eller

3. har asidosatt sina skyldigheter enligt

a)nagon av 8 kap. 9-20 eller a)nagon av 8kap. 9-20,
21-34 §§ eller foreskrifter som 21-32 eller 34 §§ eller foreskrifter
meddelats med stéd av nagon av  som meddelats med stdd av ndgon
bestimmelserna i 8 kap. 35 § 3—12,

18 Senaste lydelse 2019:289.
19 Senaste lydelse 2019:289.
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av bestimmelserna 1 8 kap.
35§ 3-12,

b) nagon av 9 kap. 1 §, 8 § tredje stycket, 9-12, 14-17, 20-30, 3141
eller 43 §§ eller foreskrifter som meddelats med st6d av ndgon av bestim-
melserna i 9 kap. 50 § 1, 3-9 eller 11,

c) nagon av 11 kap. 1 §, 1 a § andra stycket, 1 b—4 eller 12 §§ eller driver
en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag trots att kraven i 13 §

inte ar uppfyllda,
d) ndgon av 13 kap. 1 a-1j, 6 a d) ndgon av 13 kap. 1 a—1 j eller
eller 9 §§, 6as§s,

e) 22 kap. 2 § andra stycket, 5 eller 6 § eller inte har f6ljt ett beslut som
meddelats av Finansinspektionen enligt 22 kap. 1 §, 2 § forsta stycket eller
33§, eller

f) 23 kap. 2 § forsta stycket eller foreskrifter som meddelats med stod av
23 kap. 15 § 1, eller inte har foljt en begdran, ett foreldggande eller ett
beslut som meddelats av Finansinspektionen enligt 23 kap. 2 § tredje
stycket, 3 § forsta stycket, 3 a eller 3 b § eller har motsatt sig en under-
sokning enligt 23 kap. 4 §.

1. Denna lag trader i kraft den 1 januari 2022 i frdga om 4 kap. 4 a § och
i 6vrigt den 28 februari 2022.

2. Aldre bestimmelser giller for overtridelser som har fgt rum fore
ikrafttrddandena.



22 Forslag till lag om &ndring i lagen (2007:528)
om vardepappersmarknaden

Hérigenom foreskrivs i fraga om lagen (2007:528) om vérdepappersmark-

naden

dels att 8 kap. 1 §,9 kap. 33§, 11 kap. 1 a§ och25kap. 14,1 e, 12 och

15 a §§ ska ha foljande lydelse,

dels att det ska inforas tva nya paragrafer, 8 kap. 33 § och 13 kap. 9 §,
och niarmast fore 8 kap. 33 § en ny rubrik av f6ljande lydelse.

Lydelse enligt forslaget i avsnitt 2.1

Foreslagen lydelse

8 kap.

Av bestimmelserna om virde-
pappersinstitut i detta kapitel ska
bara det som anges i 15-20 och
32 §§ tillimpas pa utlindska fore-
tag som driver vardepappersrorelse
i Sverige enligt 4 kap. 1 § forsta
stycket 1.

Av bestimmelserna om virde-
pappersinstitut i detta kapitel ska
bara det som anges i 15-20, 32 och
33 §§ tillimpas pa utlindska fore-
tag som driver viardepappersrorelse
i Sverige enligt 4 kap. 1 § forsta
stycket 1.

Det som anges i 15 § géller inte for transaktioner som genomfors mellan
deltagarna pa en MTF-plattform enligt de regler som géller for plattformen
eller i forhéllandet mellan deltagarna och det vérdepappersinstitut som
driver plattformen.

Information om kvalitet pd
utforande av transaktioner

339

Ett virdepappersinstitut som dr
systematisk internhandlare, mark-
nadsgarant eller annan tillhanda-
hallare av likviditet ska offentlig-
géra information om kvaliteten pa
sitt utforande av transaktioner.

Informationen ska offentliggoras
minst en gang per ar och tillhanda-
hdllas avgiftsfritt.

9 kap.
33§

Ett virdepappersinstitut ska ha system och riktlinjer for hur institutet ska
uppna basta mojliga resultat enligt 31 och 32 §§ nér en kunds order utfors.

I riktlinjerna ska det for varje klass av finansiella instrument finnas upp-
gifter om de olika platser dér vérdepappersinstitutet utfor sina kundorder
och de faktorer som paverkar valet av utforandeplats. Riktlinjerna ska
omfatta de utforandeplatser som gor det mojligt for institutet att stadig-
varande uppna bésta mojliga resultat ndr en kundorder utfors.
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32

Ett  vérdepappersinstitut  ska
overvaka och regelbundet utvér-
dera och uppdatera sina system och
riktlinjer for utférande av order och
lamna information om varje vésent-
lig forandring av dessa till de kund-
er med vilka institutet har en fort-
16pande relation. I utvdrderingen
ska institutet beakta den informa-
tion som har offentliggjorts enligt
37§.

Ett  vérdepappersinstitut  ska
overvaka och regelbundet utvér-
dera och uppdatera sina system och
riktlinjer for utférande av order och
lamna information om varje vdsent-
lig forandring av dessa till de kund-
er med vilka institutet har en fort-
l6pande relation. I utvdrderingen
ska institutet beakta den informa-
tion som har offentliggjorts enligt
378, 8kap. 33 §och 13 kap. 9 §.

11 kap.
la§

For ett viardepappersinstitut som
driver en handelsplattform géller
13 kap. 1 a—1j och 6 a §§. Det som
anges didr om bdors och reglerad
marknad ska da avse virdepappers-
institut respektive handelsplatt-
form.

For ett viardepappersinstitut som
driver en handelsplattform géller
13 kap. 1 a—1j, 6 a och 9 §§. Det
som anges ddr om bors och reglerad
marknad ska da avse vardepappers-
institut respektive handelsplatt-
form.

For ett vardepappersinstitut som driver en OTF-plattform géller utéver
det som anges i 13 kap. 1 b § att endast ett institut som inte har nira
forbindelser med den som driver plattformen fér driva verksamhet som

marknadsgarant pa plattformen.

13 kap.

98

En bérs ska offentliggdra infor-
mation om kvaliteten pd utforande
av transaktioner pd en reglerad
marknad som bérsen driver.

Informationen ska offentliggoras
minst en gang per dr och tillhanda-
hallas avgiftsfritt.

25 kap.
la§
Finansinspektionen ska ingripa mot ndgon som ingér i ett svenskt
virdepappersinstituts styrelse eller dr dess verkstdllande direktor, eller
erséttare for ndgon av dem, om vérdepappersinstitutet har asidosatt sina

skyldigheter enligt

1.5kap. 1,3, 6 eller 7 §,

2.6kap. 1,4 eller 6 §,

3. nagon av 8 kap. 8 e eller 9-32
och 34 §§ eller foreskrifter som
meddelats med stéd av nagon av
bestimmelserna i 8 kap. 35 § 3—12,

3.nagon av 8kap. 8e eller
9-34 §§ eller foreskrifter som med-
delats med stdd av nagon av
bestimmelserna i 8 kap. 35 § 3—12,

4. nagon av 9 kap. 1 §, 8 § tredje stycket, 9—12, 14—17,20-41 eller 43 §§
eller foreskrifter som meddelats med stod av ndgon av bestimmelserna i

9 kap. 50§ 1,3-9eller 11,



5.nagon av 11 kap. 1 §, 1 a § andra stycket, 1 b—4 a eller 12 §§ eller
driver en tillvixtmarknad for smé och medelstora foretag trots att kraven i
13 § inte ar uppfyllda,

6. nagon av 13 kap. 1 a—1 j eller 6.nagon av 13 kap. 1 a-1j, 6 a
6ags, eller 9 §§,

7. nagon av 15 akap. 7, 8 eller 10-14 §§,

8. 22 kap. 2 § andra stycket, 5 eller 6 § eller inte har foljt ett beslut som
meddelats av Finansinspektionen enligt 22 kap. 1 §, 2 § forsta stycket eller
3§, eller

9. 23 kap. 2 § forsta stycket eller foreskrifter som meddelats med stod
av 23 kap. 15 § 1, eller inte har f6]jt en begéran, ett foreldggande eller ett
beslut som meddelats av Finansinspektionen enligt 23 kap. 2 § tredje
stycket, 3 § forsta stycket, 3 a eller 3 b § eller har motsatt sig en under-
sokning enligt 23 kap. 4 §.

le§

Finansinspektionen ska ingripa mot nadgon som ingar i en bors styrelse
eller dr dess verkstéllande direktor, eller erséttare for ndgon av dem, om
borsen

1. har fatt sitt tillstdind genom att 1&dmna falska uppgifter eller pd annat
otillborligt sétt,

2. har tillatit en styrelseledamot, verkstéllande direktoren eller ersattare
for ndgon av dem att ata sig ett sdidant uppdrag i foretaget eller kvarsta i
foretaget trots att kraven i 12 kap. 2 § 4 eller 5 eller ndgon av 6 b—6 d §§
inte dr uppfyllda,

3. har dsidosatt sina skyldigheter enligt

a) 8 kap. 21 § eller foreskrifter som meddelats med stéd av 8 kap.
35§12,

b) ndgon av 11 kap. 1 §, 1 a § andra stycket, 1 b—4 a eller 12 §§ eller
driver en tillvixtmarknad for smé och medelstora foretag trots att kraven i
13 § inte ar uppfyllda,

c) 12 kap. 6 e, 7 eller 10 § eller foreskrifter som meddelats med stéd av
nagon av bestimmelserna i 12 kap. 11 § 24,

d) ndgon av 13 kap. 1-2 eller d) ndgon av 13 kap. 1-2, 6-7 a
6-7 a §§ eller 12 § femte stycket eller 9 §§ eller 12 § femte stycket
eller foreskrifter som meddelats eller foreskrifter som meddelats
med stod av 13 kap. 17 § 1, med stod av 13 kap. 17 § 1,

e) l4kap. 1,2 eller 3§,

f) 15 kap. 1,2, 5,9 eller 10 §,

g) nagon av 15 a kap. 7, 8 eller 10—12 §§,

h) 22 kap. 2 § andra stycket, 5 eller 6 § eller inte har foljt ett beslut som
meddelats av Finansinspektionen enligt 22 kap. 1 eller 3 §, eller

1) 23 kap. 2 § forsta stycket eller foreskrifter som meddelats med stod av
23 kap. 15 § 1, eller inte har foljt en begédran, ett foreldggande eller ett
beslut som meddelats av Finansinspektionen enligt 23 kap. 2 § andra
stycket, 3 § forsta stycket eller 3 b § eller har motsatt sig en undersdkning
enligt 23 kap. 4 §,

4.1 strid med 24 kap. 5 § forsta stycket later bli att till Finansinspek-
tionen anmdéla sddana férvarv och avyttringar som avses dér, eller
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34

5.1 strid med 24 kap. 5 § tredje stycket later bli att till Finansinspek-
tionen anméla namnen pa de dgare som har ett kvalificerat innehav av
aktier eller andelar i foretaget samt storleken pa innehaven.

Om en sadan person som avses i forsta stycket omfattas av tillstdnds-
eller underrittelseskyldighet enligt 24 kap. 1 eller 4 § for forvarv eller
avyttring av aktier eller andelar i foretaget, ska forsta stycket 4 och 5 inte
gélla for den personen i fraga om dessa aktier eller andelar.

12§

Finansinspektionen far foreldgga ett utlaindskt vardepappersforetag som
hoér hemma inom EES och som driver verksamhet frén filial i Sverige, att
gora rittelse om det Overtrdder ndgon av foljande bestimmelser eller
foreskrifter som hanfor sig till ndgon av dem:

— 8 kap. 15-20 och 32 §§, — 8 kap. 15-20, 32 och 33 §§,
—9kap. 1, 10-12, 1430 och  —9kap. 1, 10-12, 14-30 och
31-39 §§, och 31-39 §8,

— 13 kap. 9§, och

—lagen (2017:630) om é&tgdrder mot penningtvétt och finansiering av
terrorism eller foreskrifter som meddelats med stod av den lagen.

Ett foreliggande ska ocksd utfirdas om fOretaget asidositter sina
skyldigheter enligt ndgon av artiklarna 14-26 i forordningen om mark-
nader for finansiella instrument.

Om foretaget inte foljer foreldggandet, ska Finansinspektionen under-
ritta den behdriga myndigheten i foretagets hemland.

Om rittelse inte sker, far Finansinspektionen forbjuda virdepappers-
foretaget att pabdrja nya transaktioner i Sverige. Innan forbud meddelas
ska inspektionen underrétta den behoriga myndigheten i féretagets hem-
land. Europeiska kommissionen och Europeiska véirdepappers- och mark-
nadsmyndigheten ska omedelbart informeras nér ett forbud meddelas.

15a§

Finansinspektionen ska ingripa mot den eller de personer som har
ansvaret for ledningen av en filial till ett sddant foretag som anges i 15 §,
om fOretaget

1. har fatt sitt tillstind genom att 1dmna falska uppgifter eller pa annat
otillborligt sitt,

2. har tillatit en person som har ansvaret for ledningen av filialen att ata
sig ett sadant uppdrag i filialen eller att kvarstd i detta trots att kraven i
4 kap. 4 § 5 eller i foreskrifter som meddelats med stéd av 3 kap. 12 § 2
inte dr uppfyllda, eller

3. har asidosatt sina skyldigheter enligt

a)nagon av 8kap. 9-20, a)nagon av 8 kap. 9-20 eller
21-32 eller 34 §§ eller foreskrifter 21-34 §§ eller foreskrifter som
som meddelats med stdd av ndgon meddelats med stdd av nagon av
av  bestimmelserna 1 8 kap. bestimmelserna i 8 kap. 35 § 3—12,
35§ 3-12,

b) ndgon av 9 kap. 1 §, 8 § tredje stycket, 9-12, 14-17, 20-30, 31-41
eller 43 §§ eller foreskrifter som meddelats med stod av ndgon av bestdm-
melserna i 9 kap. 50 § 1,39 eller 11,



c)ndgon av 11 kap. 1 §, 1 a § andra stycket, 1 b—4 eller 12 §§ eller driver
en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag trots att kraven i 13 §

inte dr uppfyllda,
d) nagon av 13 kap. 1 a—1j eller d) ndgon av 13 kap. 1 a-1j, 6 a
6a§s, eller 9 §§,

e) 22 kap. 2 § andra stycket, 5 eller 6 § eller inte har foljt ett beslut som
meddelats av Finansinspektionen enligt 22 kap. 1 §, 2 § forsta stycket eller
3§, eller

f) 23 kap. 2 § forsta stycket eller foreskrifter som meddelats med stdd av
23 kap. 15 § 1, eller inte har foljt en begéran, ett foreldggande eller ett
beslut som meddelats av Finansinspektionen enligt 23 kap. 2 § tredje
stycket, 3 § forsta stycket, 3 a eller 3 b § eller har motsatt sig en under-
sokning enligt 23 kap. 4 §.

1. Denna lag tréder i kraft den 28 februari 2023.
2. Aldre bestimmelser giller for dvertridelser som har dgt rum fore
ikrafttradandet.
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23 Forslag till lag om dndring i lagen (2018:2024)
med kompletterande bestimmelser till
EU:s forordning om referensvérden

Harigenom foreskrivs att 1 kap. 2 § och 4 kap. 1 § lagen (2018:2024) med
kompletterande bestammelser till EU:s férordning om referensvirden ska
ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Féreslagen lydelse

1 kap.
2§
Finansinspektionen ar behorig Finansinspektionen &r behorig
myndighet enligt EU-forordningen. myndighet och relevant myndighet
enligt EU-forordningen.

4 kap.
1§!

Finansinspektionen ska ingripa mot

1. en administrator som har auktoriserats eller registrerats enligt
artikel 34 i EU-forordningen och som har asidosatt sina skyldigheter enligt

a) nagon av artiklarna 4-15, 19a, 19b,21.1,23.2,23.11, 24.3,25.2,25.7,
26.2,26.3, 27 och 28.1 i férordningen, eller

b) en delegerad akt som Europeiska kommissionen har antagit enligt
artikel 19c¢ 1 férordningen,

2. en rapportor under tillsyn som har asidosatt sina skyldigheter enligt
nagon av artiklarna 16, 23.3 och 23.10 i EU-férordningen,

3. en enhet under tillsyn som har anvint ett referensvérde

a) utan att uppfylla sina skyldigheter enligt artikel 28.2 i EU-forord-
ningen, eller

b) i strid med artikel 29.1, b) i strid med artikel 29.1 eller
29.1a
4. den som har asidosatt sin skyldighet enligt artikel 29.2 i EU-forord-
ningen,

5. en administrator eller en enhet under tillsyn som inte f6ljt ett fore-
laggande enligt artikel 21.3, 23.5 eller 23.6 1 EU-forordningen,

6. en sddan administratdr som avses i 1 eller en enhet under tillsyn som
inte har foljt ett foreldggande enligt 3 kap. 1 eller 2 § eller som inte har
gett tilltrade till verksamhetslokaler enligt 3 kap. 5 §, och

7.den som driver verksamhet som administrator utan att ha fatt
auktorisation eller registrerats enligt artikel 34 i EU-forordningen.

1. Denna lag tréder i kraft den 1 december 2021.
2. Aldre bestimmelser géller for overtradelser som har dgt rum fore
ikrafttradandet.

! Senaste lydelse 2020:1159.



24 Forslag till lag om dndring i lagen (2019:414)
med kompletterande bestimmelser till
EU:s prospektforordning

Harigenom foreskrivs att 5 kap. 1 och 3 §§ lagen (2019:414) med komp-
letterande bestdmmelser till EU:s prospektférordning ska ha foljande
lydelse.

Nuvarande lydelse Foéreslagen lydelse

5 kap.
1§

Finansinspektionen ska ingripa mot en emittent, erbjudare eller person
som ansdker om upptagande av virdepapper till handel pa en reglerad
marknad och som har asidosatt sina skyldigheter enligt EU:s prospekt-
forordning genom att

1. inte registrera det slutliga emissionsbeloppet och volymen vérde-
papper hos den behdriga myndigheten i hemmedlemsstaten eller gora
dessa uppgifter tillgéngliga for allménheten enligt artikel 17.2,

2. inte ansdka om godkénnande av ett prospekt enligt artikel 20 trots att
det finns en sadan skyldighet,

3. inte offentliggdra, eller hélla tillgéngligt, ett prospekt, tilligg till
prospekt eller universellt registreringsdokument enligt artikel 21,

4. inte ange nér giltighetstiden for ett prospekt och ett eventuellt tilldgg
till prospekt 16per ut enligt artikel 21.8,

5.inte ldmna ut en kostnadsfri kopia av ett prospekt eller tilligg till
prospekt till investerare enligt artikel 21.11,

6. inte uppfylla kraven pé innehéllet i en annons eller i sédan information
som ska ldmnas i skriftlig eller muntlig form enligt artikel 22.2-22.5,

7. inte ansdka om godkéinnande av ett tilligg till ett prospekt enligt
artikel 23

8. inte informera investerare om 8. inte informera investerare om
ritten att dterkalla ett tidigare 1am-  rétten att aterkalla ett tidigare 1am-
nat samtycke till att kopa eller nat samtycke till att kopa eller
teckna sig for vardepapper enligt teckna sig for vdrdepapper enligt
artikel 23.2 och 23.3, eller artikel 23.2-23.3a, eller

9. inte uppfylla kraven i friga om sprak enligt artikel 27 eller foreskrifter
om sprak som har meddelats med stod av 2 kap. 7 §.

38

Finansinspektionen ska ingripa mot den som, i egenskap av finansiell
mellanhand, har &sidosatt sina skyldigheter enligt EU:s prospektforord-
ning genom att

1. aterforsélja vardepapper till icke-kvalificerade investerare i strid med
artikel 5.2,

2. inte ldmna ut en kostnadsfri kopia av ett prospekt eller tillagg till
prospekt till investerare enligt artikel 21.11, eller

3.inte ldmna information till 3.inte ldmna information till
investerare enligt artikel 23.3. investerare enligt artikel 23.3 och
23.3a.
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1. Denna lag trdder i kraft den 1 december 2021.
2. Aldre bestimmelser giller for dvertridelser som har dgt rum fore
ikrafttradandet.



2.5 Forslag till lag om dndring i lagen (2019:414)
med kompletterande bestimmelser till
EU:s prospektforordning

Harigenom foreskrivs att 5 kap. 1 och 3 §§ lagen (2019:414) med komp-
letterande bestdmmelser till EU:s prospektférordning ska ha foljande
lydelse.

Lydelse enligt forslaget i avsnitt 2.4  Féreslagen lydelse

5 kap.
1§

Finansinspektionen ska ingripa mot en emittent, erbjudare eller person
som ansdker om upptagande av vardepapper till handel pa en reglerad
marknad och som har asidosatt sina skyldigheter enligt EU:s prospekt-
forordning genom att

1. inte registrera det slutliga emissionsbeloppet och volymen vérde-
papper hos den behdriga myndigheten i hemmedlemsstaten eller gora
dessa uppgifter tillgéngliga for allménheten enligt artikel 17.2,

2. inte ansdka om godkénnande av ett prospekt enligt artikel 20 trots att
det finns en sddan skyldighet,

3. inte offentliggora, eller halla tillgdngligt, ett prospekt, tilldgg till pro-
spekt eller universellt registreringsdokument enligt artikel 21,

4. inte ange nér giltighetstiden for ett prospekt och ett eventuellt tilldgg
till prospekt 16per ut enligt artikel 21.8,

5.inte ldmna ut en kostnadsfri kopia av ett prospekt eller tilligg till
prospekt till investerare enligt artikel 21.11,

6. inte uppfylla kraven pa innehéllet i en annons eller i sédan information
som ska ldmnas i skriftlig eller muntlig form enligt artikel 22.2-22.5,

7. inte ansoka om godkéinnande av ett tilligg till ett prospekt enligt
artikel 23

8. inte informera investerare om 8. inte informera investerare om
ritten att dterkalla ett tidigare 1am-  rétten att aterkalla ett tidigare 1dm-
nat samtycke till att kopa eller nat samtycke till att kopa eller
teckna sig for vardepapper enligt teckna sig for vdrdepapper enligt
artikel 23.2-23.3a, eller artikel 23.2 och 23.3, eller

9. inte uppfylla kraven i friga om sprak enligt artikel 27 eller foreskrifter
om sprak som har meddelats med stdd av 2 kap. 7 §.

38

Finansinspektionen ska ingripa mot den som, i egenskap av finansiell
mellanhand, har ésidosatt sina skyldigheter enligt EU:s prospektforord-
ning genom att

1. aterforsélja vardepapper till icke-kvalificerade investerare i strid med
artikel 5.2,

2. inte ldmna ut en kostnadsfri kopia av ett prospekt eller tillagg till
prospekt till investerare enligt artikel 21.11, eller

3.inte ldmna information till 3.inte ldmna information till
investerare enligt artikel 23.3 och  investerare enligt artikel 23.3.
23.3a.
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1. Denna lag trdder i kraft den 1 januari 2023.
2. Aldre bestimmelser giller for dvertrddelser som har gt rum fore
ikrafttradandet.



2.6 Forslag till lag om dndring i lagen (2019:1215)
med kompletterande bestimmelser till
EU:s forordning om vérdepapperisering

Hérigenom foreskrivs att 3 kap. 2 § lagen (2019:1215) med kompletter-
ande bestimmelser till EU:s forordning om vérdepapperisering ska ha
foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foéreslagen lydelse

3 kap.
28

Finansinspektionen ska ingripa mot

1. en institutionell investerare som ar forvaltande part enligt artikel 5.5 1
EU-férordningen och som har asidosatt ndgon av de skyldigheter som
foljer av artikel 5.1-5.4,

2. en originator eller ett medverkande institut som har &sidosatt sina
skyldigheter enligt EU-forordningen genom att

— inte uppfylla kraven pé bibehallande av risk i artikel 6,

— inte uppfylla transparenskraven i artikel 7,

— inte beakta forbudet mot atervardepapperisering i artikel 8,

— inte uppfylla kraven for kreditgivning i artikel 9,

— inte uppfylla kraven for STS-vérdepapperisering i artikel 18, eller

— inte fullgora skyldigheten att 1dmna underréttelser enligt artikel 27.4,

3. en originator eller ett medverkande institut som har asidosatt sina
skyldigheter enligt EU-forordningen genom att

—inte uppfylla kraven for STS- —inte uppfylla kraven for STS-
viardepapperisering 1 nagon av  vidrdepapperisering 1 nigon av
artiklarna 19-22 eller 23-26, eller artiklarna 19-22, 23-26 eller

26a—26e, eller

— inte uppfylla kraven pad STS-anmélan i artikel 27.1,

4. en ursprunglig langivare som har asidosatt sina skyldigheter enligt
EU-férordningen genom att

— inte uppfylla kraven pa bibehallande av risk i artikel 6,

— inte beakta forbudet mot atervirdepapperisering i artikel 8, eller

— inte uppfylla kraven for kreditgivning i artikel 9,

5.ett specialforetag for virdepapperisering som har &sidosatt sina
skyldigheter enligt EU-forordningen genom att

— inte uppfylla transparenskraven i artikel 7,

— inte beakta forbudet mot atervérdepapperisering i artikel 8, eller

— inte uppfylla kraven for STS-vérdepapperisering i artikel 18, och

6. en tredje part som har beviljats tillstand enligt artikel 28.1 i EU-
forordningen och som har &sidosatt underrittelseskyldigheten enligt
artikel 28.2.

1. Denna lag trader i kraft den 1 december 2021.
2. Aldre bestdmmelser giller for overtrddelser som har dgt rum fore
ikrafttradandet.
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3 Arendet

Europaparlamentet och radet utfirdade i februari 2021 direktiv (EU)
2021/338 av den 16 februari 2021 om &ndring av direktiv 2014/65/EU vad
géller informationskrav, produktstyrning och positionslimiter och
direktiven 2013/36/EU och (EU) 2019/878 vad giller deras tillimpning pa
vardepappersbolag, for att stodja dterhdmtningen efter covid-19-krisen, i
det foljande kallat andringsdirektivet. Direktivet trddde i kraft den
27 februari 2021. I denna promemoria behandlas dndringarna i Europa-
parlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om
marknader for finansiella instrument och om &andring av direktiv
2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU, i det foljande kallat MiFID II.
Andringarna ska tillimpas frin och med den 28 februari 2022. Andrings-
direktivet finns i bilaga 1. En uppstéllning som visar vilka bestimmelser
som i svensk rétt genomfor dndringsdirektivet finns i bilaga 5.

Europaparlamentet och radet utfirdade i februari 2021 dven forordning
(EU) 2021/337 av den 16 februari 2021 om dndring av férordning (EU)
2017/1129 vad géller EU-aterhamtningsprospektet och riktade justeringar
for finansiella mellanhénder och direktiv 2004/109/EG avseende anvind-
ningen av ett enhetligt elektroniskt rapporteringsformat for arliga redovis-
ningar, for att stodja aterhdmtningen efter covid-19-krisen, i det foljande
kallad forordningen om andring av EU:s prospektforordning. Forord-
ningen triadde i kraft den 27 februari 2021 och borjade dven tillimpas det
datumet. I denna promemoria behandlas dndringarna i Europaparlamentets
och radets forordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni 2017 om prospekt
som ska offentliggéras nér vardepapper erbjuds till allménheten eller tas
upp till handel pa en reglerad marknad, och om upphédvande av direktiv
2003/71/EG, i det foljande kallad EU:s prospektforordning. Férordningen
om &ndring av EU:s prospektforordning finns i bilaga 2.

Europaparlamentet och radet utfirdade i mars 2021 dven forordning
(EU) 2021/557 av den 31 mars 2021 om é&ndring av forordning (EU)
2017/2402 om ett allmént ramverk for vérdepapperisering och om
inrdttande av ett sarskilt ramverk for enkel, transparent och standardiserad
vardepapperisering for att stodja adterhdmtningen efter covid-19-krisen, i
det foljande kallad forordningen om é&ndring av EU:s forordning om
viardepapperisering, och férordning (EU) 2021/558 av den 31 mars 2021
om &ndring av forordning (EU) nr 575/2013 vad géller anpassningar av
ramverket for vérdepapperisering for att stddja den ekonomiska
aterhdmtningen med anledning av covid-19-krisen, i det f6ljande kallad
forordningen om é&ndring av EU:s tillsynsforordning. Foérordningarna
tradde 1 kraft den 9 april 2021 och borjade dven tillimpas det datumet.
I denna promemoria behandlas &ndringarna i Europaparlamentets och
radets forordning (EU) 2017/2402 av den 12 december 2017 om ett
allmént ramverk for viardepapperisering och om inréttande av ett sérskilt
ramverk for enkel, transparent och standardiserad vérdepapperisering samt
om &ndring av direktiven 2009/65/EG, 2009/138/EG och 2011/61/EU och
forordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU) nr 648/2012, i det foljande
kallad EU:s forordning om vérdepapperisering. Férordningen om é&ndring
av EU:s forordning om virdepapperisering finns i bilaga 3.



Under forhandlingarna om ovanstaende andringsrattsakter har en fakta-
promemoria upprittats och dverldmnats till riksdagen (2019/20:FPM68).

Europaparlamentet och radet utfardade i februari 2020 férordning (EU)
2021/168 av den 10 februari 2021 om &ndring av forordning (EU)
2016/1011 vad géller undantag for vissa referensvirden for avistavixel-
kurser for tredjelandsvalutor och faststéllande av erséttningar for vissa
referensviarden som ska upphdra och om &ndring av férordning (EU) nr
648/2012, i det foljande kallad forordningen om éndring av EU:s forord-
ning om referensvérden. Forordningen trddde i kraft den 13 februari 2021
och borjade dven tillimpas det datumet. Forordningen om &ndring av
EU:s forordning om referensviarden finns i bilaga 4. Under forhand-
lingarna om forordningen om &ndring av EU:s forordning om referens-
virden har en faktapromemoria uppriéttats och overldmnats till riksdagen
(2019/20:FPM71).

4 Hénvisningar till EU-réttsakter

Promemorians forslag: Hénvisningar till EU:s prospektforordning,
EU:s forordning om vérdepapperisering, EU:s tillsynsforordning och
EU:s forordning om referensvdrden ska vara dynamiska, dvs. avse
forordningarna i den vid varje tidpunkt géllande lydelsen.

Héanvisningar till EU:s direktiv om marknader for finansiella
instrument ska vara statiska och avse direktivet i lydelsen enligt
andringsdirektivet.

Skilen for promemorians forslag: Hanvisningar till EU-réttsakter kan
goras antingen statiska eller dynamiska. En statisk hidnvisning innebér att
hinvisningen avser EU-rdttsakten i en viss angiven lydelse. En dynamisk
hinvisning innebér att hdnvisningen avser EU-réttsakten i den vid varje
tidpunkt gallande lydelsen.

I nagra av de bestimmelser som foreslas i denna promemoria krévs det
en hénvisning till EU:s prospektforordning, EU:s férordning om virde-
papperisering, EU:s tillsynsférordning eller EU:s férordning om referens-
varden. For att eventuella dndringar i forordningarna ska fa omedelbart
genomslag i den svenska lagstiftningen ar det lampligt att hidnvisningarna
i de foreslagna bestimmelserna till forordningarna dr dynamiska. Nér det
giller EU-forordningar ar det ocksa den hénvisningsteknik som regeringen
ofta har anvént i senare tids propositioner (se t.ex. prop. 2015/16:156
s. 20 f.,, prop. 2016/17:22 s.95f., prop. 2019/20:37 s.33 och prop.
2020/21:24 s 34 f.).

I de bestimmelser som foreslas i denna promemoria dar det krdvs
hénvisningar till MiFID II bér hianvisningarna till direktivet vara statiska
och avse direktivet i lydelsen enligt dndringsdirektivet.
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5 Atgirdspaketet for kapitalmarknadernas
aterhdmtning

Covid-19-pandemin har slagit hart mot ménniskor, foretag, hélso- och
sjukvardssystem och ekonomi. Europeiska kommissionen framhéll i sitt
meddelande “EU vid ett viagskél — bygga upp och bygga nytt for nésta
generation” att likviditet och tillgéng till finansiering kommer att vara en
fortsatt utmaning. Som ett led i arbetet med att hantera de ekonomiska
konsekvenserna av covid-19-pandemin presenterade kommissionen darfor
ijuli 2020 ett atgérdspaket for kapitalmarknadernas aterhdmtning (Capital
Markets Recovery Package), med forslag till &ndringar i MiFID II,
EU:s prospektforordning, EU:s forordning om vérdepapperisering och
EU:s tillsynsforordning. Forslaget forhandlades under hosten 2020 och
dndringar i de olika réttsakterna antogs av Europaparlamentet och radet
och tradde i kraft 1 februari och mars 2021. Syftet med éndringarna é&r att
frimja en tidig aterhdmtning av ekonomierna genom att infora l4ttnader
och forenklingar for deltagare pa vardepappersmarknaden och underlitta
foretags finansiering. Andringarna kan delas upp i tre delar som alla
anknyter till Europeiska kommissionens arbete med att skapa en kapital-
marknadsunion inom EU.

For det forsta har det gjorts dndringar i MiFID II. Andringarna innebér
lattnader i kraven pa information till investerare, dels genom att pappers-
baserad information fasas ut till forman for information i elektroniskt
format, dels genom att krav péd viss rapportering tillfalligt tas bort.
Lattnader har dven gjorts niar det géller krav pa information om kostnader
och avgifter i vissa fall till framf&r allt professionella kunder. Andringarna
innebédr ocksa lattnader i kravet pa produktstyrning i frdga om vissa
foretagsobligationer. Nar det géller ravaruderivat har reglerna om tillstand
for handel med sadana derivat forenklats och lédttnader gjorts i friga om de
begransningar som géller avseende storleken pa positioner i ravaruderivat
som en person eller ett foretag far inneha. De bestimmelser som medlems-
staterna infér med anledning av &dndringarna i MiFID II ska beslutas och
offentliggéras inom nio manader och bdrja tillimpas tolv manader efter
det att dndringarna i direktivet trétt i kraft, dvs. senast den 28 november
2021 respektive fr.o.m. den 28 februari 2022.

Det andra omradet som omfattas av littnader &r reglerna om prospekt
som ska uppréttas ndr overlatbara virdepapper erbjuds allmanheten eller
tas upp till handel pa en reglerad marknad. Andringarna, som har gjorts i
EU:s prospektforordning, innebir att det tillfalligt ska finnas en ny mindre
omfattande typ av aktieprospekt, dterhdmningsprospekt, som far anvéndas
av foretag vars aktier varit upptagna till handel pa en reglerad marknad
eller en tillvixtmarknad for smd och medelstora fOretag i minst
18 manader innan erbjudandet till allménheten ldmnas. Det har ocksa
gjorts en tillfallig hojning av troskelvdrdet for nér kreditinstitut &r undan-
tagna fran kravet pa att upprétta prospekt vid erbjudande till allmadnheten
eller upptagande till handel pé reglerad marknad av skuldinstrument, frén
75 till 150 miljoner euro. Det har ocksé gjorts en dndring som innebar att
en finansiell mellanhand far ldngre tid pa sig att informera investerarna om



ett tillagg till ett prospekt. De tillfilliga &dndringarna ska gilla under en
begransad tid t.0o.m. den 31 december 2022.

For det tredje har det gjorts dndringar i ramverket for vardepapperise-
ring. Andringarna syftar till att 6ka mojligheterna for framfor allt banker
att anvénda sig av vardepapperisering for att frigdra kapital for ny utléning.
Andringar har gjorts i EU:s forordning om virdepapperisering och i
EU:s tillsynsforordning och baseras pa rekommendationer fran Euro-
peiska bankmyndigheten (Eba). Ett syfte med dndringarna &r att &ven s.k.
syntetiska vardepapperiseringar ska kunna omfattas av ramverket for STS-
virdepapperisering. Andringarna innebir dels att det stiills upp kriterier for
nér syntetiska virdepapperiseringar ska kunna omfattas av ramverket for
STS-vérdepapperisering, dels att kapitalkraven for banker for att hélla de
minst riskfyllda exponeringarna i en syntetisk STS-virdepapperisering
sdnks, pa motsvarande sitt som géller for befintliga STS-vardepapper-
iseringar. Dérutéver har det gjorts dndringar i syfte att anpassa regelverket
till vardepapperiseringar av s.k. nédlidande exponeringar (exponeringar
mot nddlidande krediter, dvs. krediter dar lantagaren inte betalar enligt
Overenskommelse) och pé sé sétt underlétta for banker att 6verlata dessa.
Detta innebdr bl.a. &ndringar i fraga om utformningen av kravet pa den risk
som ska behéllas p4 bankens balansrikning vid vérdepapperiseringar av
nddlidande krediter. Aven i denna del har det inforts sinkta kapitalkrav i
frdga om exponeringar mot vardepapperiseringar av nddlidande krediter.
Nér det géller kapitaltickningskraven s har den globala standard som
haller pé att tas fram i1 Baselkommittén for banktillsyn beaktats.

De delar av atgirdspaketet som behandlas i denna promemoria dr de
lagédndringar som kravs for att i svensk rétt genomfora de &ndringar som
har gjorts i MiFID II och anpassa svensk ritt till de &ndringar som har
gjorts i EU:s prospektforordning och EU:s foérordning om viardepapperi-
sering.

6 Lagstiftningsatgidrder med anledning av
andringar 1 MiFID 11

6.1 Bakgrund

Det regelverk som har inforts med anledning av genomforandet av
MIiFID II och som géller enligt Europaparlamentets och radets férordning
(EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella
instrument och om dndring av forordning (EU) nr 648/2012, i det fo6ljande
kallad MiFIR, borjade tillampas den 3 januari 2018 (prop. 2016/17:162,
bet. 2016/17:FiU35, rskr. 2016/17:353, SFS 2017:679). Syftet med regel-
verket ar att starka finansmarknadernas effektivitet, motstandskraft och
integritet. Bakgrunden ar framfor allt den finansiella kris som brét ut 2008
och marknadsutvecklingen i dvrigt.

Regelverket utgdr en harmoniserad réttslig ram for de krav som
tillimpas pa vérdepappersinstitut, reglerade marknader och andra handels-
platser, leverantorer av datarapporteringstjinster och foretag frén tredje-
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land som tillhandahéller investeringstjanster eller utfor investeringsverk-
samhet i Europeiska unionen. Genom MiFID II inférdes bl.a. nya regler
om handel med ravaruderivat och om produktstyrning for finansiella
instrument. I flera avseenden inférdes ocksa skérpningar av kundskydds-
och informationsreglerna pa vardepappersmarknaden.

6.2 Vilka dndringar har gjorts 1 MiFID I1?

Som ett led i hanteringen av covid-19-pandemin presenterade Europeiska
kommissionen i juli 2020 forslag till &ndringar i bl.a. MiFID II och den
16 februari 2021 utfirdades #ndringsdirektivet. Andringarna innebir
fraimst lattnader for vérdepappersinstitut och syftar till att bidra till
ekonomisk aterhdmtning genom att administrativa bordor minskas utan att
for den skull forsdmra investerarskyddet. Detta ska mojliggdra en snabb
aterkapitalisering av foretag och underlétta investeringar i den reala
ekonomin. Andringarna i MiFID II innebér dven att delar av en sedan
tidigare planerad Gversyn av det direktivet har tidigarelagts.

6.3 Nya definitioner

Promemorians forslag: I lagen om virdepappersmarknaden ska det
inforas definitioner av termerna och uttrycken make-whole-klausul,
byte av finansiellt instrument, elektroniskt format, jordbruksravaru-
derivat och huvudsakligen kommersiell koncern.

Skiilen for promemorians forslag: MiFID II innehéller ett stort antal
definitioner av olika finansiella instrument, aktorer, tjdnster och verk-
samheter m.m. (artikel 4).

Genom &ndringsdirektivet har det inforts nagra nya definitioner i
MiFID II. Med uttrycket byte av finansiella instrument avses att silja ett
finansiellt instrument och kdpa ett annat finansiellt instrument eller utéva
en rittighet att gora en dndring avseende ett befintligt finansiellt instru-
ment (artikel 1.2 a i dndringsdirektivet, artikel 4.1.8a i MiFID II). Med
make-whole-klausul avses en klausul som syftar till att skydda investerare
genom att sdkerstdlla att emittenten av en obligation, vid tidig inldsen av
obligationen, &r skyldig att till innehavaren betala en summa motsvarande
nuvérdet av aterstiende kupongbetalningar och kapitalbeloppet pa den
obligation som ska losas in (artikel 1.2b 1 &ndringsdirektivet,
artikel 4.1.50a i MiFID II). Det finns sedan tidigare en definitionen av
jordbruksrdvaruderivat i MiFID II. Genom #&ndringsdirektivet har den
definitionen &dndrats till att avse derivatkontrakt som avser produkter som
fortecknas i artikel 1 i, och bilaga I, delarna I-XX och XXIV/I, till,
Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 1308/2013 och de
produkter som fortecknas i bilaga I till Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 1379/2013 av den 11 december 2013 om den gemen-
samma marknadsordningen for fiskeri- och vattenbruksprodukter, om
andring av radets forordningar (EG) nr 1184/2006 och (EG) nr 1224/2009
och om upphivande av radets forordning (EG) nr 104/2000 (artikel 1.2 b



i andringsdirektivet, artikel 4.1.59 i MiFID II). Definitionen omfattar
ddrmed &ven derivat avseende fisk, skaldjur och andra vattenlevande
organismer. Med elektroniskt format avses ett annat varaktigt medium &n
papper (artikel 1.2 ¢ i dndringsdirektivet, artikel 4.1.62a i MiFID II). Med
huvudsakligen kommersiell koncern avses en koncern vars huvudsakliga
verksamhet inte &r tillhandahallande av investeringstjénster eller sédana
tjdnster som avses 1 bilaga I till Europaparlamentets och radets direktiv
2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behdrighet att utdva verksamhet i
kreditinstitut och om tillsyn av kreditinstitut och vérdepappersforetag, om
andring av direktiv 2002/87/EG och om upphévande av direktiv
2006/48/EG och 2006/49/EG eller verksamhet som marknadsgarant for
ravaruderivat (artikel 1.2 ¢ i dndringsdirektivet, artikel 4.1.65 i MiFID II)

De flesta av definitionerna i MiFID II har i svensk rétt inforts i mot-
svarande definitioner i lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden
(1 kap. 4-5 §§). De @ndringar och tilldgg som har gjorts i definitionerna i
MIFID II genom &ndringsdirektivet bor genomforas i svensk rétt genom
att berdrda definitioner i lagen om viardepappersmarknaden dndras pa
motsvarande sitt och det i lagen infors nya definitioner som motsvarar de
som har inforts i MiFID II.

6.4 Undantag fran produktstyrningskraven

Promemorians forslag: Produktstyrningskraven i lagen om vérde-
pappersmarknaden ska inte tillimpas ndr den tillhandahéllna
investeringstjdnsten avser obligationer med en make-whole-klausul.
Kraven ska inte heller tillimpas nédr de finansiella instrumenten
marknadsfors eller distribueras uteslutande till jimbdrdiga motparter.

Skilen for promemorians forslag: 1 MiFID II finns regler om att ett
vardepappersforetag som producerar finansiella instrument for férsaljning
till kunder ska faststélla, tillimpa och se 6ver en process for godkdnnande
av varje finansiellt instrument och varje betydande f{orandring av
existerande finansiella instrument innan de marknadsfors eller distribueras
till kunder (artikel 16.3 andra stycket). Produktgodkidnnandeprocessen ska
specificera en faststilld mélgrupp av slutkunder inom den relevanta kund-
kategorin for varje finansiellt instrument och sikerstilla att alla relevanta
risker for en sadan faststélld malmarknad bedoms och att den avsedda
distributionsstrategin dr forenlig med den faststdllda malmarknaden
(artikel 16.3 tredje stycket). Ett viardepappersforetag ska ocksa regel-
bundet se dver de finansiella instrument som det erbjuder eller marknads-
for, med beaktande av alla hindelser som vésentligt skulle kunna paverka
den potentiella risken for den faststillda mélmarknaden, for att atminstone
beddma huruvida det finansiella instrumentet fortfarande ar férenlig med
behoven pad den faststidllda mélmarknaden och huruvida den avsedda
distributionsstrategin fortfarande &r lamplig (artikel 16.3 fjarde stycket).
Ett virdepappersforetag som producerar finansiella instrument ska ocksa
forse eventuella distributdrer med all ldmplig information om det finan-
siella instrumentet och processen for produktgodkédnnande, inbegripet den
faststdllda malmarknaden for det finansiella instrumentet (artikel 16.3
femte stycket).
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Virdepappersforetag som producerar finansiella instrument for forsalj-
ning till sina kunder ska sdkerstélla att de finansiella instrumenten &r
utformade for att uppfylla behoven hos en faststilld mélgrupp av slut-
kunder inom den relevanta kundkategorin, att strategin for distribution av
de finansiella instrumenten dr férenlig med den faststillda mélgruppen och
att foretaget vidtar rimliga atgérder for att sdkerstélla att det finansiella
instrumentet distribueras till den faststdllda malgruppen (artikel 24.2
forsta stycket). Ett viardepappersforetag ska forstd de finansiella instru-
ment som det erbjuder eller rekommenderar, beddma hur forenliga de
finansiella instrumenten dr med behoven hos de kunder till vilka det
tillhandahaller investeringstjanster, ocksd med beaktande av den fast-
stillda malgruppen av slutkunder, samt sakerstilla att de finansiella instru-
menten endast erbjuds eller rekommenderas nér detta ligger i kundens
intresse (artikel 24.2 forsta stycket).

Genom andringsdirektivet har det inforts undantag i reglerna i MiFID 11
om produktstyrningskrav som innebér att kraven inte ska tillimpas nér den
tillhandahallna investeringstjdnsten avser obligationer utan nagot annat
inbyggt derivat &n en make-whole-klausul (se avsnitt 6.3) eller nédr de
finansiella instrumenten marknadsfors eller distribueras uteslutande till
jambordiga motparter (artikel 1.3 1 &ndringsdirektivet, artikel 16a i
MiFID II).

Reglerna om produktstyrningskrav i MiFID II har i svensk rétt genom-
forts i motsvarande bestimmelser i lagen om virdepappersmarknaden
(8 kap. 13 § och 14 § forsta stycket och 9 kap. 11 och 12 §§). For att
genomfora de undantag fran produktstyrningskraven som har inférts i
MiFID II genom dndringsdirektivet bor det inforas motsvarande undantag
fran kraven i lagen om véardepappersmarknaden.

6.5 Lattnader avseende informationskrav

6.5.1 Information till kunder i elektroniskt format

Promemorians forslag: Den information som ett vardepappersinstitut
ska ldmna till kunder enligt lagen om vardepappersmarknaden ska
tillhandahallas i elektroniskt format. Om en icke-professionell kund
begér det, ska vardepappersinstitutet dven tillhandahalla informationen
kostnadsfritt pa papper.

Virdepappersinstitutet ska upplysa kunderna om &vergangen till
information i elektroniskt format och om méjligheten att f& information
pa papper. Icke-professionella kunder som tidigare tagit emot infor-
mation pa papper ska f4 dessa upplysningar minst atta veckor fore
Overgangen till elektroniskt format.

Skilen for promemorians forslag: I reglerna i MiFID II om ett vérde-
pappersforetags skyldigheter att Iimna information till sina kunder och till
presumtiva kunder (artikel 24) har tidigare inte angetts nagot om i vilken
form informationen ska l&mnas.

Genom @ndringsdirektivet har det inforts regler i MiFID II som innebér
att ett vardepappersforetag ska tillhandahalla all information som krévs
enligt det direktivet till kunder eller presumtiva kunder i elektroniskt



format, utom nir kunden eller den presumtiva kunden &r en icke-profes-
sionell kund eller presumtiv icke-professionell kund som har begirt att fa
informationen pé papper, varvid informationen ska tillhandahallas kost-
nadsfritt pa papper (artikel 1.4 b i dndringsdirektivet, artikel 24.5a forsta
stycket 1 MIFID II). Virdepappersforetaget ska informera sina icke-
professionella kunder eller presumtiva icke-professionella kunder om att
de har mojlighet att fa informationen pa papper (artikel 24.5a andra stycket
i MiFID II). Vidare ska foretaget, minst atta veckor innan det borjar skicka
informationen i elektroniskt format, informera de befintliga icke-profes-
sionella kunder som tidigare fatt informationen pé papper om dvergangen
till information i elektroniskt format samt om mdjligheten att vilja att
fortsitta att f4 information pa papper. Virdepappersforetaget ska dven
informera om att ett automatiskt byte till elektroniskt format kommer att
ske for de kunder som inte inom tidsfristen pa atta veckor begér att dven i
fortsittningen f& informationen pa papper (artikel 24.5a tredje stycket i
MIFID ).

Kraven i MiFID II pa information till kunder har i svensk rétt huvud-
sakligen genomforts genom motsvarande bestimmelser i lagen om virde-
pappersmarknaden (9 kap.). For att genomfora de nya regler om pé vilket
sitt ett virdepappersforetag ska tillhandahalla information till sina kunder
som har inforts i MiFID II genom dndringsdirektivet bor det inforas mot-
svarande bestimmelser i lagen om virdepappersmarknaden.

6.5.2 Information om kostnader och avgifter i efterhand

Promemorians forslag: Om ett avtal om att kdpa eller sélja ett finans-
iellt instrument ingés med hjélp av ett medel for distanskommunikation
som hindrar att information om kostnader och avgifter lamnas i forvag,
ska ett vardepappersinstitut i stéllet fa lamna informationen snarast efter
det att transaktionen har genomforts, om

1. kunden har gett sitt samtycke till att fa informationen utan onddigt
drojsmal efter det att transaktionen har genomforts, och

2. institutet har erbjudit kunden mojligheten att senarelédgga transak-
tionen sé att kunden forst kan fa informationen.

Virdepappersinstitutet ska ocksé vara skyldigt att erbjuda kunden att
f4 information om kostnader och avgifter per telefon innan transak-
tionen genomfors.

Skilen for promemorians forslag: I MiFID II finns regler om ett
vardepappersforetags skyldigheter nér det géller information till kunder
(artikel 24). De innebér bl.a. att kunder och presumtiva kunder i god tid
ska tillhandahéllas 1dmplig information avseende vérdepappersforetaget
och dess tjanster, finansiella instrument och foreslagna investerings-
strategier, handelsplatser for utférande och alla kostnader och tillhérande
avgifter (artikel 24.4).

Genom dndringsdirektivet har det inforts sdrskilda regler i MiFID II om
hur vérdepappersforetag far tillhandahélla en kund information om ett
avtal om att kopa eller sélja ett finansiellt instrument ingas med hjalp av
en teknik for distanskommunikation som forhindrar att information om
kostnader och avgifter ldmnas i forvéig (artikel 1.4 a i dndringsdirektivet,
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artikel 24.4 tredje och fjirde styckena i MiFID II). Véardepappersforetaget
far i sé fall tillhandahélla information om kostnader och avgifter antingen
i elektroniskt format (se avsnitt 6.5.1) eller, pd begdran av en icke-
professionell kund, i pappersform utan onddigt drojsmal efter det att
transaktionen genomforts, forutsatt att kunden har samtyckt till att fa
informationen utan onddigt drojsmal efter det att transaktionen genomforts
och vérdepappersforetaget har erbjudit kunden mgjlighet att senareldgga
genomfOrandet av transaktionen tills kunden har fatt informationen
(artikel 24.4 tredje stycket). Utover dessa krav ska virdepappersforetaget
ge kunden mojlighet att f& information om kostnader och avgifter per
telefon innan transaktionen genomfors (artikel 24.4 fjarde stycket).

Reglerna i MiFID II om krav pé information som vérdepappersforetag
ska ldmna till sina kunder om kostnader och avgifter har i svensk ritt
genomfOrts i motsvarande bestimmelser i lagen om virdepappers-
marknaden (9 kap. 15 §). For att genomfora de ovan redovisade nya
reglerna om information om kostnader och avgifter som vérdepappers-
foretag ska ldmna till sina kunder som har inforts 1 MiFID II genom
andringsdirektivet bor det inforas motsvarande bestimmelser i lagen om
vardepappersmarknaden.

6.5.3 Byte av finansiella instrument

Promemorians forslag: Kravet pa att ett virdepappersinstitut, nir det
tillhandahaller investeringsradgivning eller portfoljforvaltning som
innefattar byte av finansiella instrument, ska hdmta in nddvindiga
uppgifter om kundens investeringar, analysera kostnaderna och nyttan
av bytet och informera kunden ska inforas i en bestimmelse i lagen om
vardepappersmarknaden.

Skilen for promemorians forslag: Enligt MiFID II géller vissa sir-
skilda krav pé virdepappersforetag som tillhandahaller investeringsrad-
givning eller portfoljforvaltning (artikel 25.2). For att kunna rekommen-
dera kunden de investeringstjanster och finansiella instrument som ar
lampliga for denne, ska foretaget inhdmta nddvéndiga upplysningar om
bl.a. kundens kunskaper och erfarenhet, finansiella stidllning och invest-
eringsmal (artikel 25.2 forsta stycket). Preciserade krav finns i kommis-
sionens delegerade forordning (EU) 2017/565 av den 25 april 2016 om
komplettering av Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU vad
géller organisatoriska krav och villkor for verksamheten i virdepappers-
foretag, och definitioner for tillimpning av det direktivet, i det foljande
kallad den delegerade forordningen. Déar anges att nir ett viardepappers-
foretag tillhandahaller investeringsradgivning eller portfoljforvaltning
som innebér byte av investeringar, antingen genom att silja ett instrument
och kdpa ett annat, eller genom att utdva en rétt att géra en fordndring
inom ett befintligt instrument, ska foretaget samla in nddvéndig informa-
tion om kundens befintliga investeringar och de rekommenderade nya
investeringarna, och analysera kostnaderna och fordelarna med bytet, sa
att foretaget pa rimliga grunder kan visa att fordelarna med ett byte &r
storre dn kostnaderna (artikel 54.11).



Genom andringsdirektivet har det i MiFID II forts in ett motsvarande
krav som det i den delegerade forordningen (artikel 1.5 i @ndringsdirek-
tivet, artikel 25.2 tredje stycket i MiFID II). Det innebér att ett vérde-
pappersforetag, nér det tillhandahaller investeringsradgivning eller port-
foljforvaltning som innebér byte av finansiella instrument, ska samla in
nddvéndig information om kundens investeringar och analysera kost-
naderna och nyttan med bytet. Nar vardepappersforetaget tillhandahaller
investeringsradgivning ska det informera kunden om huruvida nyttan med
bytet dr storre &n kostnaderna.

De sérskilda krav som i MiFID 1I stélls pé ett vardepappersforetag nér
det tillhandahaller investeringsrddgivning eller portfoljforvaltning har
genomforts i svensk réitt genom en motsvarande bestimmelse i lagen om
virdepappersmarknaden (9 kap. 23 §). De ovan redovisade krav som har
inforts i direktivet och som ska tillimpas i samband med byte av finansiella
instrument bor inforas i lagen i anslutning till denna bestimmelse.

6.5.4 Professionella kunder

Promemorians forslag: Kraven pa ett vardepappersinstitut att forse
kunder med information om alla kostnader och avgifter forknippade
med investeringstjdnster och sidotjinster ska inte tillimpas nér
investeringstjénster tillhandahalls en professionell kund, utom vid
tillhandahallande av investeringsradgivning och portfoljforvaltning.

Kraven pé ett virdepappersinstitut att hdmta in nddvandiga uppgifter
och informera kunden vid byte av finansiella instrument och att limna
rapportering till en kund om utfoérda tjénster ska inte tillimpas nér
tjénster tillhandahélls en professionell kund, om inte kunden begér det.
En sédan begéran ska dokumenteras av vardepappersinstitutet.

Skilen for promemorians forslag: I MiFID II finns regler om ett
vardepappersforetags skyldigheter nér det géller information till kunder
(artikel 24). De innebér att kunder ska tillhandahéllas information om
samtliga kostnader och tillhérande avgifter, inklusive information avse-
ende bade investerings- och sidotjénsterna, inbegripet eventuell kostnad
for radgivning, kostnaden for det finansiella instrument som rekommen-
deras eller marknadsfors till kunden och hur kunden far betala for det,
inklusive eventuella tredjepartsbetalningar (artikel 24.4 forsta stycket c).
Ett vdrdepappersforetag ska ocksd pé ett varaktigt medium ldmna till-
fredsstdllande rapporter till kunder om de tjanster foretaget tillhandahallit.
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 innehalla uppgifter om kostnaderna for de transak-
tioner och tjdnster som utforts for kundens rdkning (artikel 26.6 forsta
stycket).

Genom é&ndringsdirektivet har det inforts vissa ldttnader i fraga om
kraven pa information till professionella kunder (artikel 1.8 i dndrings-
direktivet, artikel 29a.1 i MiFID II). Kravet att ett virdepappersforetag ska
forse kunder med information om alla kostnader och avgifter forknippade
med investeringstjinster och sidotjénster ska inte tillimpas nér investe-
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ringstjanster tillhandahélls en professionell kund, utom vid tillhanda-
héllande av investeringsradgivning och portfoljférvaltning (artikel 29a.1 i
MiFID II). Det har dven inforts lattnader i fraga om kraven pa att ett virde-
pappersforetag, i samband med byte av finansiella instrument, ska samla
in nédviandig information, analysera kostnaderna och nyttan med bytet och
informera kunden om huruvida nyttan med bytet &r stdrre &n kostnaderna
(se avsnitt 6.5.3) och i frdga om kraven pa rapportering om de tjanster som
foretaget har utfort. Dessa krav ska inte tillimpas i frdga om tjanster som
tillhandahalls en professionell kund, om inte kunden antingen i elektron-
iskt format eller p& papper informerar foretaget om att den vill dra nytta av
de rattigheterna (artikel 29a.2). Viardepappersforetaget ska dokumentera
denna kommunikation (artikel 29a.3).

Kraven i MiFID II pa information till kunder om kostnader och avgifter
och pé rapportering till kunder om de tjdnster som ett viardepappersforetag
har utfort har i svensk ratt genomforts genom bestimmelser i lagen om
vardepappersmarknaden (9 kap. 15§ forsta stycket4 och 27 §). Med
anledning av de dndringar som har gjorts i direktivet bor dessa bestdm-
melser i lagen dndras pa motsvarande sétt sé att kraven pa information om
kostnader och avgifter inte ska tillimpas nér investeringstjanster tillhanda-
halls en professionell kund, utom vid tillhandahallande av investerings-
rddgivning och portfoljforvaltning, och att kraven pa att ldmna
rapportering till en kund om utforda tjénster inte ska tillimpas i friga om
tjdnster som tillhandahélls en professionell kund, om inte kunden begér
det. Det bor ocksa i bestimmelsen om byte av finansiella instrument som
foreslas 1 avsnitt 6.5.3 anges att kraven att himta in nddvandiga uppgifter
och informera kunden vid byte av finansiella instrument inte ska tillimpas
i fraga om tjdnster som tillhandahalls en professionell kund, om inte
kunden begér det. Slutligen bor det i lagen inféras bestimmelser om att en
begéran fran en professionell kund om att ovan nimnda bestimmelser ska
tillimpas ska dokumenteras av véardepappersinstitutet.

6.5.5 Jambordiga motparter

Promemorians forslag: Ett vardepappersinstitut som har tillstdnd for
mottagande och vidarebefordran av order i friga om ett eller flera
finansiella instrument, utférande av order pa kunders uppdrag och
handel for egen riakning far i sidan verksamhet medverka till eller
inleda transaktioner med jambordiga motparter utan att tillimpa kraven
pa att forse kunder med information om institutet, dess tjanster och
kostnader och avgifter for investeringstjinster och sidotjanster och
kravet pa att ldmna rapportering till en kund om utforda tjénster.

En felaktig hdnvisning i en upplysningsbestimmelse om jaimbdrdiga
motparter ska réttas.

Skiilen for promemorians forslag: I MiFID II finns, sasom redovisas i
avsnitt 6.5.4, regler om ett vardepappersforetags skyldigheter nér det géller
information till kunder (artikel 24).

I MiFID II finns dven vissa sirskilda regler om att vissa krav i direktivet
inte behover tillampas i forhallande till godtagbara motparter (artikel 30).
Dar anges att viardepappersforetag som har tillstdnd att utféra order for



kunds rikning, att handla for egen rdkning eller att ta emot och vidare-
befordra order kan medverka till eller inleda transaktioner med godtagbara
motparter utan att vara skyldiga att uppfylla ett antal krav enligt direktivet
for sadana transaktioner eller for ndgon form av sidotjanst som é&r direkt
knuten till sddana transaktioner (artikel 30.1 forsta stycket). Dessa undan-
tag ska dock inte tillimpas nidr godtagbara motparter tillhandahalls
investeringsradgivning eller portfoljférvaltning.

Kraven pé information om kostnader och avgifter och pé rapportering
om utforda tjénster har enligt MiFID II hittills hort till de krav som ett
vardepappersforetag ar skyldigt att uppfylla dven vid transaktioner med
godtagbara motparter, men genom &ndringsdirektivet har det inforts
lattnader i direktivet i friga om kraven pa information till sddana mot-
parter. Kravet att ett virdepappersforetag ska forse kunder med informa-
tion om alla kostnader och avgifter forknippade med investeringstjénster
och sidotjanster och med rapportering om de tjénster som foretaget har
utfort ska inte tillimpas nér ett vardepappersforetag som har tillstand att
utfora order for kunds rakning, att handla for egen riakning eller att ta emot
och vidarebefordra order medverkar till eller inleder transaktioner med en
godtagbar motpart (artikel 1.9 i dndringsdirektivet, artikel 30.1 forsta
stycket i MiFID II).

I svensk ritt anvidnds bendmningen jambordiga motparter for sddana
kunder som i MiFID II bendmns godtagbara motparter (se prop.
2006/07:115 s. 298). Reglerna i direktivet om att ett vardepappersforetag
som har tillstdnd att utfoéra order for kunds rékning, att handla for egen
rakning eller att ta emot och vidarebefordra order far medverka till eller
inleda transaktioner med jambdrdiga motparter utan att tillimpa vissa krav
att tillvarata kundens intressen har genomforts i svensk ritt genom en
bestammelse i lagen om vérdepappersmarknaden (9 kap. 8 §). I den
bestammelsen bor det goras ett tilligg sd att inte heller kraven pa
information om kostnader och avgifter och pa rapportering om utférda
tjénster ska tillimpas i samband med sddana transaktioner.

I 9 kap. 3 § tredje stycket lagen om vérdepappersmarknaden finns en
upplysningsbestimmelse om att det i 6 och 7 §§ finns bestimmelser om
kunder som far behandlas som jimbdrdiga motparter. Bestimmelserna om
jambordiga motparter finns emellertid i 7 och 8 §§. Felet uppstod nér det
tidigare gjordes dndring av beteckningen pa flera bestimmelser i lagen (se
prop. 2016/17:162 s. 19, 71-75 och 680 f. och SFS 2017:679). Hénvis-
ningen bor réttas.

6.5.6 Rapporter om bista orderutforande

Promemorians forslag: Bestimmelserna i lagen om véardepappers-
marknaden om att varje foretag som driver en handelsplats och varje
systematisk internhandlare, marknadsgarant och annan tillhandahallare
av likviditet for handel med finansiella instrument minst en gang arligen
kostnadsfritt ska offentliggdra data om kvaliteten pa utférandet av
transaktioner ska upphdvas. Bestimmelserna ska dérefter aterinforas
och bdrja tilldmpas igen den 28 februari 2023.
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Skilen for promemorians forslag: Enligt MiFID II ska varje handels-
plats, systematisk internhandlare och annan utférandeplats for handel med
finansiella instrument minst en géng arligen kostnadsfritt offentliggéra
data om kvaliteten pé utforandet av transaktioner pa den platsen, s.k.
rapporter om bésta orderutforande (artikel 27.3). De regelbundna
rapporterna ska inbegripa detaljerade uppgifter om pris, kostnader,
hastighet och sannolikhet for utférande for enskilda finansiella instrument.

Genom &ndringsdirektivet har det gjorts en &ndring sd att kravet i
MiFID II pé att offentliggdra rapporter om bésta orderutférande inte ska
tillimpas forrdan fr.o.m. den 28 februari 2023 (artikel 1.6 i dndrings-
direktivet, artikel 27.3 andra stycket i MiFID II). Kommissionen ska
genomfOra en utforlig dversyn av de aktuella rapporteringskraven och
overlimna en rapport till Europaparlamentet och radet senast den
28 februari 2022.

Reglerna i MiFID II om rapporter om bésta orderutférande har i svensk
ratt genomforts i bestimmelser i lagen om vérdepappersmarknaden, dels
med avseende pa virdepappersinstitut som ar systematiska internhandlare,
marknadsgaranter och andra tillhandahéllare av likviditet (8 kap. 33 §),
dels avseende borser (13 kap. 9 §). Kravet géller dven for vardepappers-
institut som driver en handelsplattform (11 kap. 1 a §). I enlighet med den
andring i MiFID II som har gjorts i dndringsdirektivet bor bestimmelserna
i lagen om krav pa att offentliggéra rapporter om bésta orderutférande
upphévas. Eftersom lattnaden ar tillfillig bor bestimmelserna dérefter
aterinforas. Enligt direktivet ska kraven tillimpas igen fr.o.m. den
28 februari 2023. Bestimmelserna i lagen bor dérfor aterinfoéras och borja
tillimpas igen det datumet.

6.6 Investeringsanalys

Promemorians bedomning: De nya reglerna om investeringsanalys i
EU:s direktiv om marknader for finansiella instrument krdver inte
nagon lagstiftningsétgérd.

Skilen for promemorians bedémning: I MiFID II finns regler om
begransningar av ersittningar och formaner till virdepappersforetag fran
nagon annan &n kunden (artikel 24.9). Detaljerade regler om ersittningar
och formaner finns i kommissionens delegerade direktiv (EU) 2017/593
av den 7 april 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets
direktiv 2014/65/EU i fraga om skydd av finansiella instrument och medel
som tillhor kunder, produktstyrningskrav och regler for tillhandahallande
eller mottagande av avgifter, provisioner eller andra monetira eller icke-
monetira forméner, i det foljande kallat det delegerade direktivet. En
sdrskild forman som omfattas av begransningarna r investeringsanalys.
[ det delegerade direktivet finns regler om villkoren for att ett virde-
pappersinstitut ska kunna ta emot investeringsanalystjénster fran tredje
man utan att det dr att betrakta som en ersittning eller forman.

Genom &ndringsdirektivet har gjorts dndringar i MiFID II som innebér
att forutsittningarna for tillhandahallande av investeringsanalys &dndras
(artikel 1.4 c i dndringsdirektivet, artikel 24.9a 1 MiFID II). Det innebér att
tillhandahallande av investeringsanalys fran tredje part till vardepappers-



foretag som tillhandahaller portfoljférvaltning eller andra investerings-
tjanster eller tillhdrande tjdnster till kunder, ndgot forenklat, ska anses full-
gora skyldigheterna om

a) ett avtal som identifierar vilken del av eventuella kombinerade av-
gifter eller gemensamma betalningar for orderutférande- och investerings-
analystjdnster som kan hénforas till investeringsanalys har ingatts mellan
vardepappersforetaget och leverantdren av investeringsanalys innan order-
utforande- eller investeringsanalystjinster har tillhandahallits,

b) viardepappersforetaget informerar sina kunder om de gemensamma
betalningarna for orderutforande- och investeringsanalystjanster som gors
till tredjepartsleverantorer av investeringsanalys, och

c) investeringsanalystjidnsterna for vilken de kombinerade avgifterna
eller den gemensamma betalningen gors omfattar emittenter vilkas bors-
varde inte 6versteg 1 miljard euro under de 36 manader som foregick till-
handahallandet av investeringsanalystjdnsterna.

Vidare anges att investeringsanalys, vid tillimpning av de nya reglerna,
ska forstds som analysmaterial eller tjanster som ror ett eller flera finan-
siella instrument eller andra tillgédngar, eller emittenter eller potentiella
emittenter av finansiella instrument, eller som omfattar analysmaterial
eller tjanster som har néra samband med en viss bransch eller marknad sa
att den bidrar med information om finansiella instrument, tillgangar eller
emittenter inom den branschen eller marknaden.

Investeringsanalys ska enligt de nya reglerna ocksa omfatta material
eller tjanster som uttryckligen eller implicit rekommenderar eller foreslar
en investeringsstrategi och ger en underbyggd uppfattning om nuvarande
eller framtida vérde eller pris pa finansiella instrument eller tillgangar,
eller pa annat sétt innehaller analyser och ursprungliga insikter och drar
slutsatser baserat pé ny eller befintlig information som kan anvandas for
att informera om en investeringsstrategi och vara relevant och kunna
tillfora vérde till vardepappersforetagets beslut pa uppdrag av kunder som
debiteras for den investeringsanalysen.

De preciserade krav avseende investeringsanalys som finns i det dele-
gerade direktivet har i svensk rétt genomforts i bestimmelser i myndig-
hetsforeskrifter (9 kap. 50 § 6 lagen om virdepappersmarknaden, 6 kap.
1 § 29 forordningen [2007:572] om virdepappersmarknaden och 7 kap.
8—19 §§ Finansinspektionens foreskrifter [FFFS 2017:2] om vérdepap-
persrorelse). Det dr lampligt att d&ven de nya regler som genom dndrings-
direktivet har inforts i MiFID II genomfors i bestimmelser i myndighets-
foreskrifter. De nya bestimmelser som behdvs beddms kunna inféras med
stdd av det befintliga bemyndigandet i lagen om vardepappersmarknaden.
Det krdvs dérfor inte nagon lagstiftningsatgérd.
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6.7 Forenklingar och lidttnader avseende handel
med ravaruderivat

6.7.1 Undantag fran tillstindsplikt for handel med
ravaruderivat

Promemorians forslag: Foretag som utnyttjar undantaget fran till-
standsplikt enligt lagen om vérdepappersmarknaden vid handel med
ravaruderivat, utsldppsritter eller derivat hianforliga till utsldppsratter
ska pa begédran av Finansinspektionen rapportera pé vilken grund fore-
taget bedomer att verksamheten endast dr en kompletterande verk-
samhet.

Skiilen for promemorians forslag: I MiFID II anges att tillhanda-
hallande av investeringstjénster och utforande av investeringsverksam-
heter i form av en regelbunden verksamhet eller rorelse pa yrkesméssig
grund ska auktoriseras i forvdg av den behdriga myndighet som hem-
medlemsstaten har utsett (artikel 5.1). Direktivet ska dock inte tillimpas
pa personer som handlar for egen rakning med ravaruderivat eller utslépps-
ritter eller derivat av dessa, eller som tillhandahéller andra investerings-
tjdnster dn handel for egen rakning rérande séddana instrument till kunder
eller leverantorer i sin huvudsakliga verksamhet, om vissa forutsittningar
ar uppfyllda (artikel 2.1 j). Till dessa forutsdttningar hor att detta dr en
sidoverksamhet till deras huvudsakliga verksambhet, sett till koncernen
som helhet, och att personerna arligen anméler till den berérda behoriga
myndigheten att de utnyttjar undantaget och pa begéran rapporterar till den
behoériga myndigheten om den grund pé vilken de anser att deras verk-
sambhet &r en sidoverksambhet till deras huvudsakliga verksambhet.

Genom dndringsdirektivet har forutsdttningarna i MiFID II for utnytt-
jande av undantaget fran tillstdndsplikt dndrats, sé att det rdcker med att
personer som tillimpar undantaget pa begiran rapporterar till den behdriga
myndigheten pé vilken grund de har bedomt att deras verksamhet dr en
sidoverksamhet till deras huvudsakliga verksamhet (artikel 1.2a i
andringsdirektivet, artikel 2.1 j i MiFID II).

Reglerna i MiFID II om tillstdnd och undantag fran tillstandsplikt har i
svensk rétt genomforts i bestimmelser i lagen om vérdepappersmarknaden
(2 kap. 1-6 §§). Bestimmelsen om undantag fran tillstandsplikt i vissa fall
for handel med ravaruderivat (2 kap. 5 § forsta stycket 11) bor dndras sa
att personer som tillimpar undantaget pa begéran ska rapportera till
Finansinspektionen pa vilken grund de har bedomt att deras verksamhet &r
en sidoverksambhet till deras huvudsakliga verksamhet.

6.7.2 Firre ravaruderivat omfattas av positionslimiter

Promemorians forslag: Positionslimiter ska bara faststdllas och
tillimpas for jordbruksravaruderivat och kritiska eller signifikanta
ravaruderivat.

Révaruderivat ska betraktas som kritiska eller signifikanta ndr stor-
leken pa Oppna positioner, rdknat som summan av alla nettopositioner



som innehas av slutliga positionshavare, ar atminstone 300 000 poster i
genomsnitt under en period av ett ar.

Skilen for promemorians forslag: 1 MiFID II finns det regler om
positionslimiter och kontroller av positionshantering i ravaruderivat
(artikel 57). De innebidr att behdriga myndigheter, i enlighet med den
berdkningsmetod som faststillts av Europeiska vérdepappers- och mark-
nadsmyndigheten (Esma), ska faststilla och tillimpa positionslimiter
avseende storleken pa den nettoposition som en person kan inneha vid alla
tidpunkter i révaruderivat som handlas pa handelsplatser och OTC-
kontrakt som ekonomiskt motsvarar dessa. Limiterna ska faststillas pa
grundval av alla positioner som innehas av en person eller pa personens
végnar pa aggregerad gruppniva i syfte att féorhindra marknadsmissbruk,
stodja ordnade prissittnings- och avvecklingsvillkor, diribland att fore-
bygga positioner som snedvrider marknaden och i synnerhet att sékerstilla
konvergens mellan derivatpriserna under leveransmanaden och spot-
priserna for den underliggande ravaran, utan att detta inkraktar pa pris-
bildningsprocessen p& marknaden for den underliggande ravaran
(artikel 57.1 forsta stycket).

Genom #dndringsdirektivet har tillimpningsomradet for reglerna om
positionslimiter begrénsats till att bara omfatta jordbruksravaruderivat och
kritiska eller signifikanta rdvaruderivat (artikel 1.10 a i &ndringsdirektivet,
artikel 57.1 1 MIiFID II). Definitionen av jordbruksravaruderivat i
MIFID II har 4ndrats s att den dven omfattar derivat avseende fisk,
skaldjur och andra vattenlevande organismer (se avsnitt 6.3). Enligt de nya
reglerna i direktivet ska révaruderivat betraktas som kritiska eller
signifikanta nér storleken pa dppna positioner, raknat som summan av alla
nettopositioner som innehas av slutliga positionshavare, dr &tminstone
300 000 poster i genomsnitt under en period av ett ar (artikel 57.1 forsta
stycket). Esma ska uppritta en forteckning 6ver de kritiska eller signifi-
kanta rédvaruderivat som ska omfattas av positionslimiter (artikel 1.9 b i
4dndringsdirektivet, artikel 57.3 forsta stycket i MiFID II). Andringen av
tillimpningsomradet for reglerna om positionslimiter har d&ven medfort
flera f6ljdandringar (artikel 1.9 b och c i dndringsdirektivet, artikel 57.4,
57.6 och 57.7 i MiFID II).

Reglerna i MiFID II om positionslimiter har i svensk ritt genomforts
genom motsvarande bestimmelser i lagen om virdepappersmarknaden
(15 akap. 1-6 §§). Dessa bestimmelser bor dndras pa motsvarande sétt
som i direktivet sé att positionslimiter bara ska faststéllas och tillampas for
jordbruksravaruderivat och kritiska eller signifikanta ravaruderivat. Det
innebér dven att ravaruderivat ska betraktas som kritiska eller signifikanta
nér storleken pa Sppna positioner, riknat som summan av alla netto-
positioner som innehas av slutliga positionshavare, ar &tminstone 300 000
poster i genomsnitt under en period av ett ar.
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6.7.3 Utokade mojligheter till undantag fran att
tillimpa positionslimiter

Promemorians forslag: Mgjligheten till undantag frén att tillimpa
positionslimiter ska d&ven omfatta

— positioner som innehas av en finansiell enhet eller for en finansiell
enhets rakning, om den agerar for en icke-finansiell enhets rakning, nér
enheterna ingdr i en huvudsakligen kommersiell koncern och
positionerna pé ett objektivt métbart satt minskar riskerna i den icke-
finansiella enhetens affarsverksamhet, och

— positioner som innehas av en motpart och som pa ett objektivt métbart
sdtt dr ett resultat av transaktioner som ingétts for att fullgora skyldigheter
att tillhandahélla likviditet p&4 en handelsplats, enligt krav som stélls av
tillsynsmyndigheterna med stod av unionsritten eller nationell ratt, eller
av handelsplatserna.

Skilen for promemorians forslag: Enligt MiFID II ska de positions-
limiter som faststills av behdriga myndigheter inte vara tillimpliga pé
positioner som innehas for en icke-finansiell enhets rdkning och som pa
ett objektivt matbart sdtt minskar risker som star i direkt samband med
affarsverksamheten hos denna icke-finansiella enhet (artikel 57.1 andra
stycket).

Genom andringsdirektivet har det inforts regler om undantag dven for
andra typer av positioner (artikel 1.10 a). De innebér att positionslimiterna
inte ska gilla for positioner som innehas av, eller for, en finansiell enhet
som ingér i en huvudsakligen kommersiell koncern och agerar for en icke-
finansiell enhets rakning vilken ingér i den huvudsakligen kommersiella
koncernen, om dessa positioner pa ett objektivt mitbart satt minskar risker
som star i direkt samband med denna icke-finansiella enhets affarsverk-
sambhet (artikel 57.1 andra stycket b i MiFID II). Limiterna ska inte heller
gilla for positioner som innehas av finansiella och icke-finansiella mot-
parter och som pa ett objektivt métbart sdtt dr resultatet av transaktioner
som ingatts for att uppfylla skyldigheter att tillhandahalla likviditet pa en
handelsplats dir det finns en sddan skyldighet (artikel 57.1 andra stycket b
i MiFID II).

Reglerna i MiFID II om undantag fran att tillimpa positionslimiter pa
vissa positioner som en icke-finansiell enhet eller ndgon annan for en-
hetens rakning innehar har genomforts i svensk rétt genom en motsvarande
bestdmmelse i lagen om vérdepappersmarknaden (15 a kap. 6 §). Bestdm-
melsen bor dndras sa att den omfattar de ytterligare undantag som har
inforts 1 reglerna i MiFID II genom dndringsdirektivet.

6.7.4 Virdepapperiserade derivat ska inte omfattas av
reglerna om positionslimiter och rapportering

Promemorians forslag: Bestimmelserna i lagen om virdepappers-
marknaden om positionslimiter och positionsrapportering ska inte
tillampas pa vérdepapperiserade derivat.

Skiilen for promemorians forslag: I MiFID II finns regler om
positionslimiter och kontroller av positionshantering i ravaruderivat (se



avsnitt 6.7.2). De innebér att behdriga myndigheter ska faststdlla och
tillimpa positionslimiter for ravaruderivat som handlas pa handelsplatser
och OTC-kontrakt som ekonomiskt motsvarar dessa (artikel 57.1 forsta
stycket). I MIiFID II anges dven att ett vérdepappersforetag eller en
marknadsoperator som driver en handelsplats déir det bedrivs handel med
ravaruderivat eller utsldppsritter eller derivat av dessa varje vecka ska
offentliggora en rapport med uppgifter om de totala positioner som innehas
av de olika kategorierna personer for de olika ravaruderivat eller utslapps-
ratter eller derivat av dessa som handlas pd deras handelsplatser, med
uppgift om antalet langa och korta positioner per kategori, forandringar av
dessa sedan foregéende rapport, procentandel dppna kontrakt totalt for
varje kategori och antalet personer som innehar en position i varje kategori
(artikel 58.1 forsta stycket a). Rapporten ska dversdndas till den behoriga
myndigheten och till Esma. Rapporteringsskyldigheten omfattar dven att
atminstone varje dag ge den behoriga myndigheten en fullstindig upp-
delad redovisning av positionerna som innehas av alla personer pa
handelsplatsen, inklusive deltagare och deras kunder (artikel 58.1 forsta
stycket b). Dérutéver ska vérdepappersféretag som handlar med ravaru-
derivat eller utslappsritter eller derivat av dessa utanfor en handelsplats
till den behoriga myndigheten for handelsplatsen dér instrumenten handlas
eller den centrala behériga myndigheten, atminstone dagligen ldmna en
fullstdndig redovisning av sina positioner i ravaruderivat eller utslapps-
ratter eller derivat av dessa som handlas pd en handelsplats och eko-
nomiskt motsvarande OTC-kontrakt, samt de positioner som innehas av
deras kunder och kunderna till dessa kunder till dess slutkunden natts
(artikel 58.2). For att gora det mojligt att Gvervaka att ovan redovisade
krav fullgors ska deltagare pa reglerade marknader och MTF-plattformar
och kunder till OTF-plattformar atminstone dagligen till féretaget som
driver handelsplatsen rapportera detaljerade uppgifter om sina egna posit-
ioner som innchas genom kontrakt som handlas pa den handelsplatsen,
liksom om de positioner som innehas av deras kunder och de kundernas
kunder till dess slutkunden har natts (artikel 58.3).

Genom dndringsdirektivet har det inforts sirskilda regler i MiFID II om
att reglerna om positionslimiter och om positionsrapportering inte ska
tillimpas pé vérdepapperiserade derivat (artikel 1.10 a i dndringsdirek-
tivet, artikel 57.1 andra stycket d i MiFID II).

Reglerna i MiFID II om positionslimiter och om positionsrapportering
har i svensk ritt genomforts genom motsvarande bestimmelser i lagen om
vardepappersmarknaden (15 a kap. 1-6 och 11-14 §§). I lagen bor det in-
foras ett undantag fran dessa bestimmelser for viardepapperiserade derivat.

6.7.5 Gemensamma positionslimiter ska faststillas for
ravaruderivat som avser samma underliggande
tillgdng och har samma egenskaper

Promemorians forslag: Finansinspektionen ska faststilla en gemen-
sam positionslimit nér jordbruksravaruderivat som avser samma under-
liggande tillgang och med samma egenskaper handlas i betydande
volymer bade pa en handelsplats i Sverige och pa en eller flera handels-
platser i andra linder inom EES, om den stdrsta handelsvolymen sker
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pa en handelsplats hér i landet. Detsamma ska gélla nér kritiska eller
signifikanta rdvaruderivat som avser samma underliggande tillgdng och
med samma egenskaper handlas bade pa en handelsplats i Sverige och
pa en eller flera handelsplatser i andra linder inom EES.

Skillen for promemorians forslag: Enligt MiFID II géller att om
samma ravaruderivat handlas i betydande volymer pa handelsplatser i mer
an en jurisdiktion, ska den behdriga myndigheten f6r den handelsplats dar
den storsta handelsvolymen sker (den centrala behoériga myndigheten)
faststéilla den gemensamma positionslimit som ska tilldimpas pa all handel
i det kontraktet (artikel 57.6). Den centrala behoriga myndigheten ska
samrdada med de behdriga myndigheterna for andra handelsplatser dér
detta derivat handlas i betydande volymer om den gemensamma positions-
limit som ska tillimpas och om eventuella dndringar av den gemensamma
positionslimiten.

Genom édndringsdirektivet har det gjorts en dndring 1 MiFID I s att bara
jordbruksravaruderivat och kritiska eller signifikanta révaruderivat
omfattas (se avsnitt 6.7.2). Dérutdver har det gjorts @ndringar med
avseende péd underlaget for faststdllandet av den gemensamma positions-
limiten (artikel 1.10 ¢ i &ndringsdirektivet, artikel 57.6 1 MiFID II).
Begreppet “samma ravaruderivat” har tagits bort. I stillet ska en gemen-
sam positionslimit faststillas for derivat som avser samma underliggande
ravara och med samma egenskaper. Slutligen ska kriteriet att handeln ska
ske 1 betydande volymer bara gélla for jordbruksravaruderivat.

Reglerna i MiFID Il om gemensam positionslimit har i svensk rétt
genomforts genom en bestimmelse i lagen om vérdepappersmarknaden
(15 akap. 4§). Bestimmelsen bor &ndras pa motsvarande sitt som
reglerna i MiFID II sa att en gemensam positionslimit ska faststéllas for
jordbruksravaruderivat och for kritiska eller signifikanta révaruderivat
under de forutsdttningar som anges i direktivet.

6.7.6 Kontroller for positionshantering

Promemorians forslag: De kontroller for positionshantering som ska
tillimpas av ett védrdepappersinstitut eller en bors som driver en
handelsplats pa vilken révaruderivat handlas ska ge institutet eller
borsen befogenhet att fa tilltrade till uppgifter om positioner i ravaru-
derivat pd andra handelsplatser och ekonomiskt likvdrdiga OTC-
kontrakt, om dessa positioner avser samma underliggande ravara och
har samma egenskaper som rdvaruderivat som handlas pd handels-
platsen och innehas genom deltagare pd handelsplatsen.

Skiilen for promemorians forslag: Enligt MiFID II ska vardepappers-
foretag eller marknadsoperatdrer som driver en handelsplats dir det
bedrivs handel med révaruderivat tillimpa positionshanteringskontroller
(artikel 57.8). Kontrollerna ska bl.a. ge handelsplatserna befogenheter att
fa tilltrade till information, inklusive all relevant dokumentation, fran
personer betrdffande storleken pé eller syftet med en position eller en
exponering som innehas och information om férménstagare eller under-



liggande dgare, om alla 6verenskomna arrangemang och alla tillgdngar
eller skulder pa den underliggande marknaden (artikel 57.8 b).

Genom &ndringsdirektivet har det gjorts en dndring 1 MiFID II sa att
befogenheten att inhdmta information i lampliga fall dven ska inbegripa
positioner som innehas i ravaruderivat som baseras pa samma under-
liggande révara och har samma egenskaper pa andra handelsplatser och i
ekonomiskt likvirdiga OTC-kontrakt genom medlemmar och deltagare
(artikel 1.10 ¢ 1 é&ndringsdirektivet, artikel 57.8 forsta stycketb i
MIFID II).

Kravet i MiFID II att ett vardepappersforetag eller en marknadsoperator
som driver en handelsplats pd vilken rdvaruderivat handlas ska tillimpa
kontroller for positionshantering som ger foretaget eller operatdren
befogenhet att fa tillgéng till viss information har genomforts i svensk ratt
genom en motsvarande bestimmelse i lagen om vérdepappersmarknaden
(15 akap. 7 §). Bestimmelsen bor éndras sé att befogenheten i lampliga
fall dven ska inbegripa information om positioner i ravaruderivat pa andra
handelsplatser och ekonomiskt likvirdiga OTC-kontrakt, under de forut-
sédttningar som anges i direktivet.

6.8 Anmélningar om misstidnkta dvertrddelser hos
leverantorer av datarapporteringstjanster

Promemorians forslag: Kravet pa foretag som tillhandahaller data-
rapporteringstjanster att ha &ndamalsenliga system for att fran anstéllda
omhédnderta anmélningar om misstinkta dvertradelser av bestimmelser
som géller for verksamheten ska bara gélla for sddana leverantorer av
datarapporteringstjénster som Finansinspektionen har tillsyn dver.

Skilen for promemorians forslag: I MiFID II har det tidigare funnits
regler om tillstdndsplikt och om organisatoriska krav och verksamhetskrav
for leverantorer av datarapporteringstjanster, dvs. godkénda rapporterings-
mekanismer (APA-leverantorer), godkdnda publiceringsarrangemang
(ARM-leverantdrer) och tillhandahéllare av konsoliderad handelsinforma-
tion (CTP-leverantorer). Dessa regler har upphavts genom Europaparla-
mentets och radets direktiv (EU) 2019/2177 av den 18 december 2019 om
andring av direktiv 2009/138/EG om upptagande och utdovande av
forsdkrings- och aterforsdkringsverksamhet (Solvens 1I), direktiv
2014/65/EU om marknader for finansiella instrument samt direktiv (EU)
2015/849 om étgérder for att forhindra att det finansiella systemet anvénds
for penningtvitt eller finansiering av terrorism (artikel 1.4). Motsvarande
bestdmmelser har i stéllet inforts i MiFIR genom Europaparlamentets och
radets forordning (EU) 2019/2175 av den 18 december 2019 om &ndring
av forordning (EU) nr 1093/2010 om inréttande av en europeisk tillsyns-
myndighet (Europeiska bankmyndigheten), férordning (EU) nr 1094/2010
om inréttande av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska forsakrings-
och tjinstepensionsmyndigheten), forordning (EU) nr 1095/2010 om
inrdttande av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska vérdepappers-
och marknadsmyndigheten), férordning (EU) nr 600/2014 om marknader
for finansiella instrument, férordning (EU) 2016/1011 om index som
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anvénds som referensvérden for finansiella instrument och finansiella
avtal eller for att méta investeringsfonders resultat, och férordning (EU)
2015/847 om uppgifter som ska atfolja 6verforingar av medel (artikel 4.2).
De nya bestdimmelserna i MiFIR innebér att ansvaret for auktorisation och
tillsyn dver leverantdrer av datarapporteringstjanster ska tas ver av Esma,
utom for APA-leverantérer och ARM-leverantérer som pa grund av sin
begrinsade relevans for den inre marknaden fortsatt ska omfattas av aukto-
risation och tillsyn av en medlemsstats behdriga myndighet. Andringarna
ska tillimpas fr.o.m. den 1 januari 2022.

I MiFID II finns &ven regler om att medlemsstaterna ska kréiva att bl.a.
leverantorer av datarapporteringstjinster ska ha inrittat lampliga forfaran-
den for att deras anstillda ska kunna anméla potentiella eller faktiska Gver-
tradelser internt genom en sérskild, oberoende autonom kanal (artik-
el 73.2). De reglerna dndrades inte i samband med att ovriga regler om
datarapporteringstjénster togs bort ur direktivet. Genom adndringsdirektivet
har det dock gjorts en dndring i MiFID II sa att de nu aktuella reglerna i
direktivet inte ska tillimpas pa andra leverantérer av datarapporterings-
tjdnster 4n APA-leverantorer och ARM-leverantérer som omfattas av
auktorisation och tillsyn av en medlemsstats behoriga myndighet
(artikel 1.12 i dndringsdirektivet, artikel 73.2 i MiFID II).

De bestdmmelser i lagen om vérdepappersmarknaden som i svensk rétt
genomforde de i MiFID II numera upphédvda reglerna om tillstindsplikt
och om organisatoriska krav och verksamhetskrav for leverantorer av data-
rapporteringstjanster har upphivts genom lagen (2020:1157) om &ndring i
lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden (prop. 2020/21:24, bet.
2020/21:FiU14, rskr. 2020/21:75). Genom den lagen gjordes det inte
nagon andring i bestimmelsen i lagen om vardepappersmarknaden om att
den som tillhandahaller en datarapporteringstjanst ska ha &ndamalsenliga
system for att fran anstéllda omhdnderta anmédlningar om missténkta dver-
tradelser av bestimmelser som géller for verksamheten (10 kap. 15 §).
Den bestdmmelsen bor darfor dndras sé att den bara ska tillimpas pa leve-
rantOrer av datarapporteringstjinster som Finansinspektionen har tillsyn
over.

7 Lagstiftningsatgidrder med anledning av
andringar 1 EU:s prospektforordning

7.1 Bakgrund

Prospekt ska upprittas nédr dverlatbara vardepapper erbjuds allmanheten
eller tas upp till handel péd en reglerad marknad. Prospektet ska innehalla
den information som investerare behdver for att géra en bedémning av
vérdepapperen och foretaget som ger ut dessa.

EU:s prospektforordning dr ett EU-harmoniserat regelverk som ska
sakerstélla investerarskydd och stérka den inre marknaden. Forordningen
borjade tillimpas i sin helhet den 21 juli 2019 och &r direkt tillimplig i
Sverige. Kompletterande bestdmmelser till forordningen har inforts i lagen



(2019:414) med kompletterande bestimmelser till EU:s prospektforord-
ning (prop. 2018/19:83, bet. 2018/19:FiU40, rskr. 2018/19:237).

7.2 Vilka éndringar har gjorts 1 EU-forordningen?

Som nédmns i avsnitt 5 presenterade Europeiska kommissionen i juli 2020
ett atgdrdspaket for att framja en tidig &terhdmtning av ekonomierna.
Dessa étgérder inkluderade dndringar i EU:s prospektforordning. Den
16 februari 2021 antogs forordningen om é&ndring av EU:s prospekt-
forordning. De éndringar som har gjorts i regelverket bestér av tre delar.

Tidigare har foretag vars Overlitbara viardepapper under minst
18 manader varit upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en
tillvaxtmarknad for smé& och medelstora foretag kunnat uppritta ett
forenklat prospekt. Genom férordningen om &ndring av EU:s prospekt-
forordning har det inforts dndringar som innebér att dessa foretag ska fa
anvinda sig av en ny mindre omfattande typ av aktieprospekt, ett ater-
hdmningsprospekt, med den begrinsade information som investerare
behover for att kunna gora en vilgrundad bedémning. Andringen ska
underlatta for dessa foretag att finansiera sig med eget kapital. Lattnaden
ska vara temporér och gélla t.o.m. den 31 december 2022.

Den andra dndringen &r riktade lattnader for kreditinstitut. Tidigare har,
under vissa omstdndigheter, kreditinstitut undantagits fran kravet pa att
uppritta prospekt vid erbjudande till allmidnheten eller upptagande till
handel pa reglerad marknad av skuldinstrument om det totala beloppet for
dessa virdepapper under 12 ménader inte Gverstiger 75 miljoner euro.
Andringen innebir att detta troskelvirde temporirt, under en period t.0.m.
den 31 december 2022, hojs till 150 miljoner euro. Den temporéra hoj-
ningen av troskelvirdet ska underldtta for sméa och medelstora banker att
uppritthalla sin kreditgivning till féretag och hushéll som paverkats
negativt av covid-19-pandemin.

Den tredje dndringen handlar om hur eventuell ny information som till-
kommer efter att ett prospekt har upprittats till dess tiden for ett
erbjudande I6per ut och som kan paverka investerarens beddmning, ska
hanteras i relation till det redan offentliggjorda prospektet. Andringen ir
temporér och innebér att den tid en finansiell mellanhand far pa sig att
informera investerarna om ett tilldgg till prospektet utdkas fran en till
tva arbetsdagar och att den tid investeraren har pa sig att dterkalla sitt
atagande om kop utstricks till tre arbetsdagar. Andringen ska gilla t.o.m.
den 31 december 2022 och syftar till att underlitta for den finansiella
mellanhanden att fullgéra sin skyldighet gentemot investerare med rétt att
aterkalla sitt atagande.

Andringarna i EU:s prospektforordning tridde i kraft den 18 mars 2021.
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7.3 Ytterligare overtradelser som ska kunna
medfora sanktionsavgift

Promemorians forslag: Finansinspektionens ska ingripa mot

1. en emittent, erbjudare eller person som ansdker om upptagande av
viardepapper till handel pd en reglerad marknad och som har asidosatt
sina skyldigheter enligt EU:s prospektforordning genom att inte infor-
mera investerare om ratten att aterkalla ett tidigare lamnat samtycke till
att kopa eller teckna sig for virdepapper om ett tillagg till prospektet
offentliggors enligt artikel 23.2a och 23.3a, eller

2. den som, i egenskap av finansiell mellanhand, har asidosatt sina
skyldigheter enligt EU:s prospektforordning genom att inte ldmna
information till investerare artikel 23.3a.

Skilen for promemorians forslag: Enligt EU:s prospektforordning ska
medlemsstaterna ge behoriga myndigheter befogenhet att pafora lampliga
administrativa sanktioner och vidta andra l&dmpliga administrativa atgérder
som dtminstone ska tillimpas pa de overtradelser som réknas upp i férord-
ningen. Dessa sanktioner och atgédrder ska vara effektiva, proportionella
och avskrickande (artikel 38.1).

Genom forordningen om andring av EU:s prospektférordning har det
bl.a. inforts temporira éndringar i férordningen som innebér att den tid en
finansiell mellanhand fér pé sig att informera investerarna om ett tilligg
till ett prospekt utokas till slutet av den forsta arbetsdagen efter den dag da
tillagget offentliggjordes och att den tid investeraren har pé sig att &terkalla
sitt atagande om kop utstricks till tre arbetsdagar. Léttnaderna i friga om
dessa tidsfrister ska gélla fran den 18 mars 2021 till och med den
31 december 2022 (artikel 1.8 i forordningen om &dndring av EU:s pro-
spektforordning, artikel 23.2a och 23.3a i EU:s prospektfoérordning).

Bestimmelser om ingripanden vid &vertrddelser av EU:s prospekt-
forordning har inforts i lagen med kompletterande bestammelser till
EU:s prospektforordning. I lagen anges att Finansinspektionen ska ingripa
mot en emittent, erbjudare eller person som anséker om upptagande av
vardepapper till handel pa en reglerad marknad och som har &sidosatt sina
skyldigheter enligt EU:s prospektforordning genom att inte informera
investerare om rétten att aterkalla ett tidigare 1damnat samtycke till att kdpa
eller teckna sig for vardepapper enligt artikel 23.2 och 23.3. Reglerna om
sanktioner och andra administrativa atgdrder i EU:s prospektforordning
har inte dndrats med anledning av inforandet av de temporéra bestimmel-
serna 1 artikel 23.2a och 23.3a. Det finns dock inget som hindrar att
medlemsstaterna infér majlighet for den behdriga myndigheten att ingripa
genom att besluta om sanktioner i fler situationer &n de som riknas upp i
forordningen. I forordningen anges ndmligen bara de dvertrddelser som
atminstone ska kunna leda till beslut om sanktion. For att Finansinspek-
tionen ska ha samma mojligheter att ingripa mot 6vertridelser 4ven under
den tid dé& de tempordra bestimmelserna i EU:s prospektférordning
tillampas &r det lampligt att inspektionen far ingripa nir ndgon inte fullgor
sina skyldigheter enligt artikel 23.2a eller 23.3a i forordningen.



8 Lagstiftningsatgirder med anledning av
andringar 1 ramverket for
virdepapperisering

8.1 Bakgrund

Virdepapperisering gor det mojligt for en langivare eller en borgenér,
oftast ett kreditinstitut eller ett annat foretag, att finansiera en uppséttning
lan, exponeringar eller fordringar som t.ex. bostadslan, konsumentlan eller
kundfordringar, genom att omvandla dem till dverlatbara virdepapper.
Virdepapperiseringen sker genom att langivaren viljer ut en portfolj av
sin utlaning, ompaketerar och sammanfor lanen i olika riskkategorier (s.k.
trancher) riktade till olika typer av investerare. Investerarna far darmed
tillgéng till placeringar i 1&n och andra exponeringar som de annars inte
skulle ha direkt tillgang till. Avkastningen till investerarna kommer fran
de kassafloden som genereras av de underliggande lanen.

EU:s forordning om virdepapperisering trddde i kraft den 17 januari
2018 och borjade tillimpas den 1 januari 2019. Syftet med forordningen
ar att faststélla ett allmént ramverk for vardepapperisering och att skapa
ett sdrskilt ramverk for enkel, transparent och standardiserad vérde-
papperisering (STS-vérdepapperisering). Forordningen ir tillimplig pa
aktorer som pa olika sdtt deltar i vardepapperisering och tillampnings-
omradet omfattar institutionella investerare, originatorer, medverkande
institut, ursprungliga langivare och specialforetag for vardepapperisering
(artikel 1). I forordningen finns dven bestimmelser om tredje parts kon-
troll av att STS-kriterierna &r uppfyllda (artikel 28).

EU:s forordning om vérdepapperisering ar direkt tillimplig i Sverige.
Kompletterande bestdmmelser till forordningen har inforts i lagen
(2019:1215) med kompletterande bestimmelser till EU:s forordning om
vardepapperisering  (prop. 2019/20:37, bet. 2019/20:FiU19, rskr.
2019/20:88).

8.2 Vilka dndringar har gjorts 1 EU-férordningen?

Som ndmns i avsnitt 5 presenterade Europeiska kommissionen i juli 2020
ett atgardspaket for att framja en tidig aterhdmtning av ekonomierna.
Bland dessa atgérder ingick dndringar i EU:s forordning om virdepapper-
isering. De &ndringar som gjorts i regelverket genom férordningen om
andring av EU:s forordning om vardepapperisering baseras pa rekommen-
dationer i rapporter som lagts fram av Europeiska bankmyndigheten (Eba)
den 23 oktober 2019 respektive den 6 maj 2020. I dessa rapporter beaktas
den globala standard som Baselkommittén for banktillsyn haller pa att ta
fram. Andringarna innebér att en sedan tidigare planerad dversyn av regel-
verken tidigareldggs.

De dndringar i EU:s forordning om vardepapperisering som har gjorts
genom forordningen om éndring av EU:s forordning om véirdepapper-
isering kan delas in i tva delar. Den forsta delen av dndringarna innebar att
aven s.k. syntetiska vardepapperiseringar ska kunna omfattas av ramverket
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for STS-vérdepapperisering. En syntetisk vardepapperisering innebar, till
skillnad frén en traditionell virdepapperisering, att de underliggande
exponeringarna inte dverlats till ett specialforetag. Kreditgivaren behéller
i stillet exponeringarna pa sin balansrikning och overléter bara den kredit-
risk som dr kopplad till de underliggande exponeringarna genom ett
derivatkontrakt eller garantier. Andringarna i EU:s forordning om virde-
papperisering innebér att det stills upp kriterier for nar syntetiska vérde-
papperiseringar ska kunna omfattas av ramverket for STS-vardepapperi-
sering.

Den andra delen innebér dndringar for att anpassa regelverket till véirde-
papperiseringar av s.k. nédlidande exponeringar (exponeringar mot ndd-
lidande krediter, dvs. sddana dir l4ntagaren inte betalar enligt Gverens-
kommelse) och pa sa sétt underlétta for banker att dverlata dessa. Dessa
anpassningar har beddomts ndodvéndiga for att beakta de sdrskilda for-
héllanden som géller vid Overldtelse av nddlidande krediter, bl.a. att
overlatelse gors med en rabatt och att investerarens risk ser annorlunda ut.
I EU:s forordning om virdepapperisering har det bl.a. gjorts &ndringar
i frdga om utformningen av kravet pa den risk som ska behallas pa bankens
balansrdkning vid virdepapperiseringar av nddlidande krediter.

8.3 Ytterligare overtradelser som ska kunna
medfora sanktionsavgift

Promemorians forslag: Finansinspektionens ska ingripa mot en origi-
nator eller ett medverkande institut som har asidosatt sina skyldigheter
enligt EU:s férordning om vérdepapperisering genom att inte uppfylla
kraven for STS-vérdepapperisering i ndgon av artiklarna 26a—26e.

Skilen for promemorians forslag: Enligt EU:s forordning om vérde-
papperisering ska medlemsstaterna faststilla regler om ldmpliga admin-
istrativa sanktioner vid oaktsamma eller uppsétliga overtrddelser och
avhjalpande atgirder som ér tillimpliga pa situationer som rdknas upp i
forordningen (artikel 32.1 forsta stycket). Dessa sanktioner och atgérder
ska vara effektiva, proportionella och avskrickande (artikel 32.1 andra
stycket). En av de situationer som ska kunna leda till en sanktion enligt
forordningen é&r att en virdepapperisering betecknas som en STS-vérde-
papperisering och en originator, ett medverkande institut eller ett special-
foretag for denna virdepapperisering inte uppfyller kraven i artiklarna
19-22 eller 23-26 (artikel 32.1 forsta stycket e).

Genom forordningen om dndring av EU:s forordning om vérdepapperi-
sering har det inforts en ny avdelning, 2A, i forordningen som innehaller
krav for STS-vardepapperisering mot egen balansrdkning (artikel 1.6 i
forordningen om é&ndring av EU:s forordning om virdepapperisering,
artiklarna 26a—26e i EU:s forordning om vérdepapperisering). Med anled-
ning av den nya avdelningen har &ven reglerna om administrativa
sanktioner dndrats sé att ett ingripande ska kunna ske &ven i situationer dir
en vardepapperisering betecknas som en STS-virdepapperisering och en
originator, ett medverkande institut eller ett specialforetag for denna
vérdepapperisering inte uppfyller kraven i artiklarna 26a—26e (artikel 1.11



i forordningen om andring av EU:s forordning om véardepapperisering,
artikel 32.1 e i EU:s forordning om vérdepapperisering).

Bestaimmelser om sanktioner har inforts i lagen med kompletterande
bestdmmelser till EU:s forordning om vérdepapperisering, i det foljande
kallad kompletteringslagen. Kompletteringslagen innehéller bl.a. bestam-
melser om behorig myndighet — Finansinspektionen — och myndighetens
befogenheter vid tillsynen Over att bestimmelserna i EU-forordningen
foljs (1 kap. 2 § och 2 kap.) och om ingripanden vid overtrddelser av
forordningen (3 kap). Finansinspektionen ska bl.a. ingripa mot en
originator eller ett medverkande institut som har &sidosatt sina skyldig-
heter enligt EU-forordningen genom att inte uppfylla kraven for STS-
virdepapperisering i ndgon av artiklarna 19-22 eller 23-26 (3 kap. 2 § 3).
I upprékningen bor det inforas en hénvisning till artiklarna 26a—26e.

9 Tillstdnd ska inte kravas for foretag fran
tredjeland som handlar for egen rakning
med direkt elektroniskt tilltrdde till en
handelsplats 1 Sverige

Promemorians forslag: Foretag som hor hemma i ett land utanfor EES
ska fa driva handel for egen rdkning genom direkt elektroniskt tilltrdde
till en handelsplats i Sverige utan tillstind enligt lagen om virde-
pappersmarknaden.

Skilen for promemorians forslag
Bakgrund

Enligt MiFID II ska tillhandahéllande av investeringstjénster och utfor-
ande av investeringsverksamheter i form av en regelbunden verksamhet
eller rorelse pa yrkesméssig grund auktoriseras i forvdg av den behoriga
myndighet som hemmedlemsstaten har utsett (artikel 5.1). Auktorisa-
tionen ska gélla inom hela unionen och gora det mdjligt for viardepappers-
foretaget att dverallt inom unionen tillhandahalla de tjénster eller utféra
den verksamhet som foretaget har auktoriserats, antingen genom etable-
ringsrétten, inbegripet genom en filial, eller genom friheten att tillhanda-
hélla tjénster (artikel 6.3). MiFID II reglerar dven delvis forutsittningarna
for ett vardepappersforetag som hor hemma i tredjeland — dvs. som inte
har huvudkontor eller séte i ett land inom EES — att driva virdepappers-
rorelse 1 en medlemsstat. Enligt direktivet far medlemsstaten i sddana fall
kréava att foretaget etablerar en filial som ska auktoriseras av den behdriga
myndigheten i medlemsstaten (artikel 39). Att kravet pa filialetablering &r
frivilligt for medlemsstaterna betyder att reglerna om mojlighet for foretag
fran tredjeland att driva védrdepappersrorelse i unionen inte &r harmoni-
serade, utan skiljer sig 4t mellan olika medlemsstater.

Sarskilda bestimmelser om utlindska foretags mojlighet att driva varde-
pappersrorelse fran filial i Sverige infordes i svensk rdtt genom den
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numera upphivda lagen (1991:981) om virdepappersrorelse. Lagen
dndrades senare sa att kravet pa filial bara omfattade foretag som hor
hemma utanfor EES. Genom inférandet av lagen om vérdepappersmark-
naden genomfordes i huvudsak Europaparlamentets och radets 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 Europa-
parlamentets och radets direktiv 2000/12/EG samt upphdvande av radets
direktiv 93/22/EEG (MiFID I). Bestdmmelserna om mdjligheten for
foretag fran tredjeland att driva virdepappersrorelse fran filial i Sverige i
den upphéivda lagen om vérdepappersrorelse overfordes da i princip
ofordndrade till den nya lagen. Nar MiFID II genomf6rdes anpassades
bestimmelserna i lagen om virdepappersmarknaden till det direktivet.
Bestdmmelser om utldndska foretags verksamhet i Sverige finns i 4 kap.
den lagen. Nar det géller foretag fran tredjeland har Sverige alltsa valt att
stilla upp ett sddant filialkrav som medlemsstaterna far inféra enligt
MiFID II. T Sverige géller ddrmed att ett vardepappersforetag som hor
hemma utanfér EES kan fa tillstind av Finansinspektionen att driva
vardepappersrorelse genom filial i Sverige (4 kap. 4 § lagen om vérde-
pappersmarknaden). Ett sddant tillstind ger inte rétt att tillhandahalla
tjénster eller utfora verksamhet i ndgot annat land inom EES.

En av de verksamheter som kréver tillstdnd enligt MiFID II, &r handel
for egen rakning (artikel 5.1 i och punkt 3 i avsnitt A i bilaga I till direk-
tivet). Viss handel for egen ridkning &r dock undantagen frén kravet pa
tillstdind. Genom MIiFID II utformades undantaget s& att det omfattar
personer som for egen rikning handlar med andra finansiella instrument
an ravaruderivat eller utsléppsritter eller derivat av dessa och som inte
heller dgnar sig at ndgon annan verksamhet med sddana finansiella
instrument. Enligt direktivet behdvs dock tillstand dven for dessa personer
om de i) dr marknadsgaranter, ii) 4r medlemmar av eller deltagare pa en
reglerad marknad eller en MTF-plattform eller har direkt elektroniskt
tilltrade till en handelsplats, iii) tillimpar en teknik for algoritmisk hog-
frekvenshandel, eller iv) handlar for egen rakning vid utférande av kund-
order (artikel 2.1 d).

Handel for egen rdkning genom direkt elektroniskt tilltrdde till en
handelsplats blev tillstandspliktigt genom MiFID II. Handel for egen rik-
ning péa en handelsplats anses enligt Finansinspektionens praxis bedrivas
dar handelsplatsen finns, vilket innebar att tillstandsplikt géller i Sverige
nér verksamheten drivs pa en handelsplats hér i landet. Det innebir att det
svenska filialkravet omfattar foretag fran tredjeland som avser att handla
for egen rdkning genom direkt elektroniskt tilltrdde till en handelsplats hér
i landet. Flera andra medlemsstater har inte nagot motsvarande filialkrav.
Av en kartldggning som Esma har genomfort framgér att bara hélften av
de 18 medlemsstater vilkas svar redovisas stdller upp krav pa filial-
etablering for foretag fran tredjeland som handlar pa en handelsplats i
medlemsstaten (se Consultation Paper — MiFID II/MiFIR review report on
Algorithmic Trading, 18 December 2020 ESMA70-156-2368 ).

I och med Storbritanniens uttrdde ur Europeiska unionen blev landet ett
tredjeland i férhallande till unionen, vilket innebér att dven brittiska fore-
tag nu maste etablera en filial for att fa driva vardepappersrorelse i Sverige.
For att motverka att den handel som brittiska foretag star for pa svenska
handelsplatser flyttar frdn Sverige, vilket skulle kunna f& negativa konse-



kvenser for den svenska marknaden, har regeringen med stod av ett
bemyndigande i lag infort ett riktat och tidsbegransat undantag fran filial-
kravet for vissa brittiska foretag. Detta undantag tridde i1 kraft den
31 december 2020. Undantaget omfattar foretag som i Sverige endast
driver vardepappersrorelse i form av handel for egen rikning och som hade
ratt att driva denna verksamhet den 29 mars 2019, under forutsittning att
handeln gors med direkt elektroniskt tilltrdde till en handelsplats, och
verksamheten omfattas av verksamhetstillstdndet i hemlandet (4 kap. 10 §
lagen om vérdepappersmarknaden, 7 kap. 2 § férordningen [2007:572] om
virdepappersmarknaden). Bemyndigandet som ligger till grund for undan-
taget upphor att gélla vid utgangen av 2021 (lagen [2019:132] om &ndring
ilagen [2007:528] om vardepappersmarknaden). Med anledning av att det
tillfalliga undantaget upphor att gélla aktualiseras frdgan om det tillfdlliga
undantaget bor forlédngas, eller om ett undantag som inte ar tidsbegréansat
bor inforas och om detta undantag i sé fall bor ha ndgon annan omfattning
dn det undantag som giller i dag. I det sammanhanget &r det vért att notera
att de aktuella reglerna i MiFID II kan komma att ingé i den Gversyn av
det direktivet och av MiFIR som kommissionen avser att inleda under
2021. Esma har nyligen genomfort en konsultation om algoritmisk handel
med syfte att [dmna forslag till andringar i frdga om bl.a. reglerna om direkt
elektroniskt tilltrdde. Det &r dock troligt att det drdjer innan dessa
eventuella forslag leder till &ndringar i det unionsréttsliga regelverket.

Undantaget bor tillimpas generellt och inte vara tidsbegrdinsat

Infor det att regeringen inférde det nuvarande riktade och tidsbegransade
undantaget fran filialkravet for vissa brittiska foretag analyserade Finans-
inspektionen dels vilka konsekvenser det skulle kunna medfora att filial-
kravet borjar tillimpas fullt ut {for brittiska foretag, dels riskerna med ett
undantag fran filialkravet i frdga om handel for egen rdkning med direkt
elektroniskt tilltrade (Fi2020/03041).

I sin konsekvensanalys framhéller Finansinspektionen att anvindningen
av olika typer av ny handelsteknik har gjort det mojligt for deltagare pa
marknaden att underlitta tilltrade till marknaden for sina kunder, bl.a.
genom direkt elektroniskt tilltrdde till en handelsplats. Denna handels-
teknik har enligt inspektionen medfort férdelar for marknaden och mark-
nadsdeltagarna exempelvis i form av bredare marknadsdeltagande, dkad
likviditet, minskad kortfristig volatilitet och méjlighet till battre utforande
av kundorder.

Enligt Finansinspektionen ar det i dag ménga brittiska virdepappers-
foretag som forlitar sig pa direkt elektroniskt tilltrdde for att handla pa
handelsplatser i Sverige. Om de foretagen skulle flytta sin handel fran
handelsplatserna i Sverige skulle det enligt Finansinspektionen kunna leda
till att likviditeten pa den svenska marknaden minskar, vilket skulle med-
fora en forsdmrad prisbildning och minskad omséttning.

Samtidigt framhaller Finansinspektionen att det ocksd finns relevanta
risker med handeln med direkt elektroniskt tilltrdde. Inspektionen hdnvisar
till skél 62 i MiFID II, dér det bl.a. anges

— en Okad risk for 6verbelastning i systemen pa handelsplatser till f61jd
av stora ordervolymer,
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— risk for att algoritmisk handel ska generera dubbla eller felaktiga order
eller pa annat sétt brista pa ett sétt som kan skapa en oordnad marknad,

— risk for att algoritmiska handelssystem ska gverreagera pa marknads-
héndelser, vilket kan leda till 6kad volatilitet pd marknaden, och

—risk for overtrddelser av bestimmelserna i Europaparlamentets och
radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om marknads-
missbruk (marknadsmissbruksforordning) och om upphévande av Europa-
parlamentets och rédets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv
2003/124/EG, 2003/125/EG och 2004/72/EG (EU:s marknadsmissbruks-
forordning).

For att hantera dessa risker finns sérskilda regler fér handelsplatser som
tillater direkt elektroniskt tilltrade och for deltagare som tillhandahéller
sddana tjanster. Finansinspektionen gor bedomningen att de risker som det
innebdr att tillata foretag frén tredjeland att handla for egen réikning genom
direkt elektroniskt tilltrdde till en handelsplats i Sverige utan krav pa
etablering av filial hér i landet tas om hand pa ett tillrdckligt sétt genom de
sirskilda krav som regelverket stéller pa vérdepappersinstitut som till-
handahaller direkt elektroniskt tilltrdde och pa handelsplatser som tillater
sddana arrangemang. I det foljande redogors ndrmare for detta.

Enligt lagen om vérdepappersmarknaden ska en bors som tillater direkt
elektroniskt tilltrdde sdkerstilla att endast svenska virdepappersinstitut
och utldndska virdepappersforetag som hor hemma inom EES far till-
handahalla séddana tjdnster (13 kap. 1 e § forsta stycket). Borsen ska ocksa
stilla sirskilda krav pd dessa deltagare. Borsen ska dven bl.a. faststilla
standarder for riskkontroll och kunna stoppa handel via direkt elektroniskt
tilltrade (13 kap. 1 e § andra stycket). Kraven géller dven for vardepap-
persinstitut som driver en handelsplattform (11 kap. 1 a §). Enligt kom-
missionens delegerade forordning (EU) 2017/584 av den 14 juli 2016 om
komplettering av Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU
avseende tekniska tillsynsstandarder som specificerar organisatoriska krav
for handelsplatser ska handelsplatser som tillater direkt elektroniskt till-
tride faststilla och offentliggdra de regler och villkor som deras med-
lemmar méste uppfylla for att fa tillhandahélla direkt elektroniskt tilltrdde
till sina kunder (artikel 21). Dessa regler och villkor ska atminstone om-
fatta de sérskilda krav som anges i artikel 22 i kommissionens delegerade
forordning (EU) 2017/589 av den 19 juli 2016 om komplettering av
Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU med avseende pa
tekniska tillsynsstandarder som faststéller organisatoriska krav pa vérde-
pappersforetag som bedriver algoritmisk handel (se nedan).

I lagen om vérdepappersmarknaden finns dven sarskilda bestimmelser
for de vardepappersinstitut som tillhandahaller direkt elektroniskt tilltrade
till sina kunder (8 kap. 28-31 §§). Ett vérdepappersinstitut som till-
handahaller direkt elektroniskt tilltride ska bl.a. sdkerstélla att kunden
forhindras att Overskrida handels- och kredittrosklar och sétta upp
positionslimiter for kunden samt kontinuerligt dvervaka handeln i sa nira
realtid som mojligt (8 kap. 28 §). Institutet ska dven se till att kunder som
anvéander tjdnsten uppfyller kraven i lagen och f6ljer handelsplatsens
regler (8 kap. 29 §). Atgirderna som vidtas for att uppfylla kraven ska
dokumenteras (8 kap. 31 §). Vidare ska tillhandahallandet av direkt elek-
troniskt tilltrdade anmalas till Finansinspektionen och till den behoriga
myndighet som utdvar tillsyn dver handelsplatsen (8 kap. 30 §). Bestdm-



melserna i lagen om vérdepappersmarknaden kompletteras genom utfor-
liga krav i kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/589. 1 férord-
ningen anges bl.a. att ett virdepappersforetag som tillhandahéller direkt
elektroniskt tilltrade ska gora en s.k. due diligence-granskning av blivande
anvéndare av direkt elektroniskt tilltrdde for att sdkerstélla att de uppfyller
kraven i férordningen och reglerna pa handelsplatsen (artikel 22).

Det nuvarande tillfélliga undantag som upphdr vid utgédngen av 2021
omfattar bara vissa brittiska foretag. Ett skl for att det bor finnas ett
undantag dven i fortsdttningen &r att bibehalla likviditeten och den goda
prisbildningen pé svenska handelsplatser och ur den synpunkten spelar de
brittiska foretag som i dag handlar genom direkt elektroniskt tilltride en
viktig roll (se avsnitt 12.2.1). Nér det nu 6vervags om det bor inforas ett
undantag som inte ir tidsbegrénsat bor dock utgadngspunkten vara att det
ska gélla lika i1 férhallande till foretag i alla ldnder utanfor EES.

En sérskild fraga i samband med att det 6vervégs dr om det dven fort-
séttningsvis bor kravas att de foretag som utnyttjar undantaget har tillstdnd
i hemlandet for den verksamhet som omfattas av undantaget. Det tillfélliga
undantag som géller i dag dr infért med anledning av Storbritanniens
uttrdde ur EU och utformat som en fortsatt mdjlighet att handla genom
direkt elektroniskt tilltrade for foretag som tidigare hade ritt att utfora
denna verksamhet i Sverige med stod av tillstdndet i hemlandet. Nér det
undantaget inférdes var det darfor naturligt att undantaget villkorades av
att foretaget dven fortsittningsvis ska ha tillstdnd i hemlandet for verk-
samheten. Om det infors ett undantag som inte ar tidsbegrénsat, finns det
dock anledning att ta stdllning till om det &r ett villkor som bor gélla dven
i fortsdttningen. Om undantaget skulle utformas sa att det inte krdvs nagot
tillstand i hemlandet for de foretag som omfattas, skulle det formellt sett
innebédra att det i vissa avseenden stélls ldgre krav péd foretag fran
tredjeland &n pa foretag som hor hemma inom EES. Det dr dock osdkert
om skillnaderna skulle fi sé stor betydelse. I sin konsekvensanalys gor
Finansinspektionen beddémningen att det visserligen finns risker med att
tillata foretag fran tredjeland att handla via direkt elektroniskt tilltrade till
en handelsplats i Sverige utan krav pé att foretaget har en filial hér i landet,
men dven att dessa risker tas om hand pa ett tillrickligt sétt genom de krav
som regelverket stiller pa deltagare som tillhandahaller direkt elektroniskt
tilltrade och pé handelsplatser som tillater siddana arrangemang. Krav ska
enligt regelverket dven stillas pa foretagen som handlar genom direkt
elektroniskt tilltrdde. I praktiken ar det enligt Finansinspektionen troligt
att de foretag som uppfyller kraven ofta dr sadana foretag som star under
tillsyn i hemlandet. Av dessa skédl bedoms det inte nodvandigt att ett
undantag utformas sa att det géller bara for foretag som har tillstand for
verksamheten i hemlandet.

En annan fréga att ta stéllning till & vad som bor gélla i fraga om tillamp-
ning av teknik for algoritmisk hogfrekvenshandel. For det nuvarande
tillfélliga undantaget géller det inte nagra sdrskilda begrénsningar med
avseende pa hogfrekvenshandel. De foretag fran tredjeland som i dag
handlar p& en handelsplats i Sverige med stdd av undantaget har alltsa
mojligheten att gora det med tillimpning av en teknik for algoritmisk
hogfrekvenshandel. Om det infors ett undantag som inte &r tidsbegrinsat
och som omfattar alla foretag fran tredjeland och som inte forutsitter att
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foretagen har tillstdnd i hemlandet, finns det anledning att ta stdllning till
om undantaget dven bor omfatta hogfrekvenshandel.

Esma foreslér i sin nyligen genomforda konsultation att handel for egen
rakning genom direkt elektroniskt tilltrdde till en handelsplats inte ska
krdva nagot tillstdnd, utom nir handeln bedrivs med tillimpning av en
teknik for algoritmisk hogfrekvenshandel. P4 motsvarande sitt foreslar
Esma att foretag fran tredjeland som avser att handla for egen rdkning
genom direkt elektroniskt tilltrédde till en handelsplats inom EES ska kunna
gora det utan krav pé filialetablering, utom om det ar frigan om hog-
frekvenshandel. I sé fall ska det krivas att foretaget etablerar en filial som
auktoriseras av den behoriga myndigheten i den medlemsstat dir handels-
platsen &r beldgen. Esma uttalar sig dock inte om hur myndigheten anser
att riskerna med hogfrekvenshandel skiljer sig fran riskerna med annan
handel, och da sérskilt sddan algoritmisk handel som inte kategoriseras
som hogfrekvenshandel, som enligt Esmas forslag skulle kunna bedrivas
genom direkt elektroniskt tilltrdde utan krav pé filial. Esma for inte heller
nagot resonemang om vilka skillnader i risker hogfrekvenshandeln innebér
for en handelsplats om handeln bedrivs genom direkt deltagande pa
handelsplatsen, jamfort med om den bedrivs genom direkt elektroniskt
tilltrade, med de sérskilda arrangemang som regelverket kriver av fore-
taget som tillhandahéller direkt elektroniskt tilltrdide och av handels-
platsen.

Nér det tidsbegrinsade undantaget skulle inforas gjorde Finansinspek-
tionen bedomningen att flera av de foretag som handlade genom direkt
elektroniskt tilltrdde till handelsplatser i Sverige bedrev handel som enligt
regelverket kategoriseras som hdogfrekvenshandel. Finansinspektionen
ansdg da att en begriansning av undantaget, pa sa sitt att det inte skulle
kunna tillimpas av foretag som handlar med tillimpning av en teknik for
algoritmisk hogfrekvenshandel, skulle medfora en risk for att flera foretag
som da var aktiva pa svenska handelsplatser skulle triffas av filialkravet
och flytta verksamheten frdn dessa handelsplatser. Detta skulle enligt
Finansinspektionen sannolikt forsdmra likviditeten, omséttningen och
prisbildningen pa svenska handelsplatser och ett undantag som inte
omfattar hdgfrekvenshandel skulle dérfor riskera att inte uppfylla sitt syfte.
Med hénsyn till detta och det som anfoérs ovan om de regler for foretag
fran tredjeland som géller i ménga andra medlemsstater och om mojlig-
heterna att kontrollera riskerna, bedoms det darfor mest lampligt att ett nytt
undantag, liksom det nuvarande undantaget, inte ska innehélla nagra
sérskilda begriansningar med avseende pa hogfrekvenshandel.

Sammanfattningsvis bedéms de fordelar som ett fortsatt undantag frén
kravet pa att etablera filial i Sverige troligen skulle 6vervdga riskerna med
ett sddant undantag med hénsyn till intresset av forutsdgbarhet och
likabehandling och bedoms inte automatiskt leda till 6kade risker kopplade
till handeln med direkt elektroniskt tilltrdde, mot bakgrund av de sérskilda
krav som stélls pa virdepappersinstitut som tillhandahéller direkt elek-
troniskt tilltrdde och handelsplatser som tillater detta. De unionsréttsliga
reglerna om direkt elektroniskt tilltrdde kan forvintas bli foremal for Gver-
syn. Négra forslag till dndringar i de reglerna forvintas dock inte nértid.
Det ar darfor lampligt att nu infra ett undantag som inte ér tidsbegrénsat
och som omfattar foretag frén alla tredjelédnder. For att undantaget ska fa
avsedd effekt bor det d&ven omfatta hogfrekvenshandel.



10 Lagstiftningsatgirder med anledning av
andringar 1 EU:s forordning om
referensvirden

10.1 Bakgrund
10.1.1  Index

Ett index &r ett matt som bestdms utifran ett urval av underliggande data.
Niér ett index anvénds for att bestimma vardet pa ett finansiellt instrument
eller finansiellt avtal eller anvénds for att méta resultatet i t.ex. en virde-
pappersfond blir det ett referensvirde (pa engelska benchmark). En del
index &r referensriantor — t.ex. Libor, Euribor och Stibor — som kan ligga
till grund for prissdttningen av olika typer av finansiella instrument, exem-
pelvis rinteswappar. Vissa referensrintor anvinds dven for att bestimma
nivan pa rintor for t.ex. bolan. Index kan ocksa anvéndas for att méta en
fonds resultat i syfte att faststdlla en portfoljs tillgdngsallokering eller
berdkna resultatberoende avgifter. Index som avser ravaror anvénds for
prisséttningen av derivatkontrakt eller certifikat. Index som utgor referens-
viarden fyller sdledes en viktig funktion pa de finansiella marknaderna.

10.1.2 EU:s forordning om referensvirden

Det har forekommit manipulation av referensrdntorna Libor och Euribor
som har visat pa referensrintornas betydelse och deras sarbarhet. Med
anledning av den uppmirksammade problematiken nér det géller dessa
referensrantor utfdrdande Europaparlamentet och radet i juni 2016 en for-
ordningen om referensviarden. Genom forordningen infordes forbattrad
styrning och kontroll 6ver processen kring faststéllandet av referensviarden
med syftet att sdkerstilla att de index som i unionen anvinds som referens-
virden i finansiella instrument och finansiella avtal eller for att méta
investeringsfonders resultat dr réttvisande och inte manipuleras. Forord-
ningen innehéller olika regler for olika typer av referensvirden. Den
1 januari 2019 tradde lagen (2018:2024) med kompletterande bestdmmel-
ser till EU:s forordning om referensvarden i kraft (prop. 2018/19:4, bet.
2018/19:FiU18, rskr. 2018/19:53).

10.1.3  Aktorer under tillsyn

EU:s forordning om referensvarden ska tillimpas pa tillhandahallande av
referensvirden, rapportering av dataunderlag for referensvdrden och
anvéindning av referensvéirden inom unionen (artikel 2.1). Detaljerade krav
stélls pa de centrala aktorer som medverkar vid faststdllande av referens-
viarden. Dessa aktorer bendmns i forordningen administratdrer och rap-
portorer av dataunderlag (artikel 3.1.6 och 3.1.8).

Eftersom det finns manga olika referensvérdestyper och referensvirdes-
storlekar har det ansetts viktigt att férordningen stéller proportionerliga
krav sa att den administrativa boérdan for en administrator inte blir storre
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an vad som ar befogat med hénsyn till hur viktigt referensvérdet ar for det
finansiella systemet (skdl 40). I forordningen delas referensvdrden in i
tre kategorier som &r foremal for krav i forhallande till deras storlek och
art (referensvirdeskategorier). Dessa kategorier utgdrs av kritiska
referensvirden (artiklarna 3.1.25 och 20), signifikanta referensvirden
(artiklarna 3.1.26 och 24) och icke-signifikanta referensvirden (artik-
larna 3.1.27 och 26).

10.1.4 Kritiska referensvirden

Brister i vissa referensviarden kan fa konsekvenser for marknadernas
integritet, den finansiella stabiliteten, konsumenter, realekonomin eller
finansiering av hushéll och foretag som skulle kunna paverka en eller flera
medlemsstater (skdl 35 i EU:s forordning om referensvérden). EU:s for-
ordning om referensvérden innehéller darfor sérskilda regler for sidana
referensviarden som anses som kritiska i denna bemirkelse (artiklar-
na 20-23). Tillhandahallande av ett referensvidrde och rapportering av
dataunderlag &r en frivillig verksamhet. Nar det géller kritiska referens-
viarden har emellertid den behdriga myndigheten under vissa forutsatt-
ningar bl.a. mdjlighet att tvinga en administrator att offentliggdra ett
saddant referensvérde (artikel 21.3) och &ven kréva att vissa foretag
rapporterar dataunderlag till referensvérdet (artikel 23.6).

Det dr kommissionen som faststéller vilka referensvirden som &r
kritiska. Ett referensvérde ska anses vara kritiskt om det uppfyller vissa
kriterier. Kriterierna dr alternativa (artikel 20.1). Ett referensvarde anses
exempelvis kritiskt om det anvénds som en referens for finansiella instru-
ment eller finansiella avtal eller for att méta resultatet hos investerings-
fonder som har ett totalt virde pd minst 500 miljarder euro, baserat pa
referensvirdets alla olika Ioptider.

10.1.5 Nationellt kritiska referensvirden

Vissa referensviarden som baseras pé information frén rapportdrer som till
storsta delen &r etablerade i en enda medlemsstat kan faststéllas som
kritiskt i den medlemsstaten av kommissionen. Kommissionen inréttade i
augusti 2016 en forteckning dver kritiska referensviarden och har sedan
dess infort en rad kritiska referensvirden i forteckningen, se kommis-
sionens genomforandeforordning (EU) 2016/1368 av den 11 augusti 2016
om inrdttande av en forteckning dver kritiska referensvarden som anvénds
pa finansmarknader i enlighet med Europaparlamentets och radets
forordning (EU) 2016/1011. Genom en é&ndring i genomfdrande-
forordningen den 17 oktober 2018 har kommissionen infort den svenska
referensrantan Stockholm Interbank Offer Rate (Stibor) i forteckningen
over kritiska referensvirden, se kommissionens genomforandeforordning
(EU) 2018/1557 av den 17 oktober 2018 om dndring av genomférande-
forordning (EU) 2016/1368. Genom kommissionens beslut att ta upp
Stibor i1 forteckningen Over kritiska referensvirden beddmer kommis-
sionen, i likhet med Finansinspektionen, att Stibor &r kritiskt for den
svenska finansmarknaden.



10.2  Vilka dndringar har gjorts i EU:s forordning om
referensvirden?

Europaparlamentet och radet utfiardade i februari 2021 foérordningen om
andring av EU:s forordning om referensvérden. De dndringar i EU:s for-
ordning om referensvirden som har inforts kan delas in i tva delar.

Den forsta delen ror undantag for vissa referensvirden fran tredjeland.
I EU:s forordning om referensvérden finns regler om anvandningen av
referensvirden fran tredjeland och hur administratorer beldgna i tredjeland
kan tillhandahalla referensvirden inom EU. Till exempel forsékrings-
bolag, banker och andra foretag inom EU anvénder referensvérden fran
tredjeland i manga olika kommersiella syften. En del administratorer
beldgna i tredjeland har dock inte ansokt om tillstdnd att fa tillhandahalla
referensvirden inom EU eller far inte gora det enligt nationella regler. Om
administratorerna inte kan tillhandahélla referensvirdena inom EU kan
dessa referensvérden inte heller anviandas av marknadsaktdrer inom EU
efter det att dvergingsperioden gér ut den 31 december 2021. Andringen
innebér att kommissionen ges befogenhet att faststélla att vissa referens-
vérden fran tredjeland ska undantas fréan tillimpningsomradet av EU:s for-
ordning om referensviarden och som dérmed fortsatt ska kunna anvéndas
av marknadsaktorer inom EU. Det giller specifikt for referensvirden i
utlindsk valuta och regler om vilken vixelkurs som ska anvindas.

Den andra delen ror faststillande av ersittning for viktiga referens-
viarden som upphor. Historiskt sett har referensrdntor baserade pa data-
underlag som tillhandahalls av panelbanker (s.k. Inter bank offered rates,
”Ibors”) anvints till storsta del. Dessa har i hog grad varit framatblickande,
dvs. berdkningen av rdntan har utgatt fran till vilken rénta bankerna har
varit villiga att ldna ut till varandra. En internationell reform péagéar dock
for att 6vergd fran dessa framatblickande Ibors till alternativa riskfria
rdntor som &r bakatblickande och baseras pa faktiska transaktioner som
skett. Mélet med reformen é&r att skapa mer tillforlitliga referensréntor, mot
bakgrund av bl.a. den manipulation av Libor som skedde 2012. Denna
overgang till alternativa réntor fortgar snabbt och pa en mer fundamental
niva dn vad som tidigare forutsetts. Reformen for alternativa riantor innebér
att vissa Ibors kan komma att upphora. Den mest betydande av Ibors,
Libor, véntas upphdra i slutet av 2021. Nir en kritisk referensrénta upphor
att tillhandahallas kan det uppsté problem om det vid upphoérandet dnnu
inte finns en referensridnta som kan ersétta den. Det kan &ven uppstd
problem om marknadsaktorer i redan ingdngna kontrakt som anvénder sig
av den inte har infort klausuler som anger en alternativ referensrénta. Det
kan leda till att kontrakt fortfarande ar utestiende och hénvisar till en
referensranta som upphort. Syftet med dndringen &r att minska den rétts-
liga osiikerheten och riskerna for den finansiella stabiliteten. Andringen
innebér att kommissionen ges befogenhet att bestimma vilket alternativt
referensvirde som ska ersétta ett referensvirde som upphort i utestdende
avtal och finansiella instrument. Kommissionen far gora detta om upp-
hdrandet av referensvérdet avsevért skulle stora de finansiella marknad-
ernas funktion i unionen och en av tre forutséttningar har intréffat. Det
ersittningsreferensviarde som kommissionen bestimmer ska ersitta alla
hinvisningar till det referensvirde som upphort i avtal och finansiella
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instrument. Detta géller dock bara om dessa avtal och finansiella instru-
ment hénvisar till det referensvirde som har upphort den dag da den
genomforandeakt som kommissionen beslutar om trader i kraft och dessa
avtal eller finansiella instrument inte innehaller [ampliga bestimmelser om
ersittningsreferensviarden.

Medlemsstaterna har genom édndringarna i EU:s férordning om referens-
vérden fatt motsvarande befogenhet att faststélla ett ersittningsreferens-
viarde for nationellt kritiska referensvérden som upphor.

10.3  Relevant myndighet

Promemorians forslag: Finansinspektionen ska vara relevant myndig-
het enligt EU:s férordning om referensvirden.

Skiilen for promemorians forslag: Enligt EU:s forordning om
referensviarden ska medlemsstaterna utse en relevant myndighet som ska
utféra den beddmning som avses i artikel 23b.5a i1 forordningen
(artikel 23b.7, 1 lydelsen enligt artikel 1.5 i forordningen om &ndring av
EU:s férordning om referensviarden). Enligt artikel 23b.5a ska den
relevanta myndigheten, pa begiran av minst en berérd part, goéra en dver-
gripande beddmning av en sérskild typ av avtalsenligt arrangemang for att
kunna faststélla en avtalsenlig reservrinta, efter samrad med de relevanta
berdrda parterna.

I Sverige ansvarar Finansinspektionen for tillsynen dver foretagen pa
finansmarknaden. Inspektionen ska enligt forordningen (2009:93) med
instruktion for Finansinspektionen arbeta bl.a. for ett stabilt och vél
fungerande finansiellt system och f6lja och analysera utvecklingen inom
sitt ansvarsomrade. Som exempel pé finansiella foretag och verksamheter
som star under inspektionens tillsyn kan ndmnas de enheter under tillsyn
som omfattas av vissa skyldigheter i EU:s forordning om referensvérden,
innefattande bl.a. banker, forsdkringsforetag, virdepappersbolag och
fondbolag (artikel 3.1.17). Finansinspektionen har kunnig personal med
god insyn i finansmarknaden. Finansinspektionen har dven tidigare utsetts
till behorig myndighet enligt flera EU-réttsakter pad finansmarknads-
omradet. Finansinspektionen har ocksé ett internationellt kontaktnit med
andra tillsynsmyndigheter.

Finansinspektionen &r dessutom sedan tidigare behorig myndighet enligt
EU:s forordning om referensviarden (se 1 kap. 1 § lagen med komplet-
terande bestdmmelser till EU:s forordning om referensvérden, prop.
2017:18:4 och prop. 2018/19:4).

Mot denna bakgrund maste Finansinspektionen anses vara den myndig-
het som ar mest 1dmpad att vara relevant myndighet enligt EU:s férordning
om referensvirden och dédrmed utféra den bedomning om lamplighet som
avses.

Genom att Finansinspektionen utses till relevant myndighet far inspek-
tionen de befogenheter som den relevanta myndigheten har direkt med
stod av EU-forordningen. Detta foljer av att forordningen &r direkt tillamp-
lig 1 alla medlemsstater.



10.4  Ingripanden mot ndgon som har anvént ett
referensvérde 1 strid med EU:s férordning om
referensvirden

Promemorians forslag: Finansinspektionen ska ingripa mot en enhet
under tillsyn som har anvént ett referensvérde i strid med artikel 29.1a
i EU:s forordning om referensvérden.

Skélen for promemorians forslag: Enligt EU:s forordning om
referensvirden ska medlemsstaterna se till att de behdriga myndigheterna
har befogenhet att vidta lampliga administrativa sanktioner och andra
administrativa atgdrder avseende vissa uppriknade Overtradelser
(artikel 42.1 forsta stycket a). Det har dérfor inforts en bestimmelse om
ingripande i lagen med kompletterande bestimmelser till EU:s forordning
om referensvirden (4 kap. 1 §). I den bestammelsen regleras vem som kan
bli foremal for ett ingripande och for vilken Gvertradelse.

Andringarna i EU:s forordning om referensvirden innebir bl.a. att det
har inforts mojligheter bade for kommissionen och genom medlems-
staternas nationella rétt att faststilla en eller flera ersittningar for vissa
referensviarden som upphor (artikel 1.5 i forordningen om &ndring av
EU:s forordning om referensvirden, artiklarna 23b och 23c i EU:s forord-
ning om referensvérden). Det har &ven inforts en ny bestimmelse om vilka
referensvirden enheter under tillsyn fir anvénda (artikel 1.7 i férordningen
om &andring av EU:s forordning om referensvérden, artikel 29.1a i
EU:s forordning om referensvérden). I EU:s férordning om referensvarden
anges de referensviarden som enheter under tillsyn far anvinda (artikel 29)
och genom de dndringar som har gjorts omfattas dven erséttningen for ett
referensvirde som faststéllts av kommissionen eller genom nationell rétt i
en medlemsstat (artikel 29.1a).

Enligt EU:s forordning om referensvirden ska medlemsstaterna se till
att de behoriga myndigheterna har befogenhet att vidta ldmpliga admin-
istrativa sanktioner och andra administrativa &tgirder avseende bl.a.
artikel 29 i forordningen (artikel 42.1 forsta stycket a). Enligt géllande rétt
har Finansinspektionen mgjlighet att ingripa mot en enhet under tillsyn
som har anvént ett referensvirde i strid med artikel 29.1 i foérordningen
(4 kap. 1 § 3 b lagen med kompletterande bestimmelser till EU:s forord-
ning om referensvirden). Mot bakgrund av det anforda bor Finansinspek-
tionen fa mojlighet att ingripa d&ven mot en enhet under tillsyn som har
anvint ett referensvérde i strid med artikel 29.1a i EU:s forordning om
referensviarden.

10.5 Mojlighet att utse ersittningsreferensvarde for
nationellt kritiska referensvérden i Sverige

Promemorians bedomning: Fragan om faststillande av en eller flera
erséttningar for ett referensviarde som Europeiska kommissionen fast-
stallt som kritiskt i Sverige bor inte medfora ndgon atgird inom ramen
for detta lagstiftningsdrende.
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Skilen for promemorians bedomning: Genom éndringar i EU:s for-
ordning om referensvirden har Europeiska kommissionen fatt befogenhet
att i vissa fall besluta att ett alternativt referensvirde ska ersdtta ett
referensvirde som upphort (artikel 1.5 i forordningen om &ndring av
EU:s forordning om referensvérden, artikel 23b i EU:s forordning om
referensvirden). P4 motsvarande sétt har medlemsstaterna fétt befogenhet
att faststdlla ett erséttningsreferensvirde for nationellt kritiska referens-
viarden om nagon av fyra uppriknade utlésande héndelser, s.k. triggers,
har intréffat.

Som nédmns i avsnitt 10.1.5 ar Stibor ett nationellt kritiskt referensvirde
enligt EU:s forordning om referensvédrden. Enligt de nya bestimmelser
som har inforts i EU-férordningen far dérfor en eller flera erséttningar for
Stibor faststéllas enligt svensk nationell ritt om nigon saddan utlosande
héndelse som anges i férordningen intraffar. Det dr dock inte aktuellt att
faststdlla ndgon ersdttning innan en sadan hindelse intriffar. I nuldget
finns det inte heller nagot tydligt fungerande alternativ till Stibor, fér den
handelse en erséttning skulle behdva faststéllas. Det ér saledes inte aktuellt
att foresla nagot ersittningsreferensvirde i1 detta lagstiftningsdrende. Det
kan dock finnas skil att i ett annat sammanhang &terkomma till denna
fraga.

11 Ikrafttradande- och
overgangsbestimmelser

Promemorian forslag: Andringarna i lagen med kompletterande
bestaimmelser till EU:s prospektforordning som innebér anpassningar
till de tillfdlliga ldttnaderna i EU:s prospektférordning, dndringarna i
lagen med kompletterande bestimmelser till EU:s forordning om
vardepapperisering och &ndringarna i lagen med kompletterande
bestaimmelser till EU:s forordning om referensvérden ska trada i kraft
den 1 december 2021.

Undantaget fran tillstandsplikt enligt lagen om virdepappers-
marknaden for foretag som hor hemma i ett land utanfor EES for handel
med egen rikning med direkt elektroniskt tilltrdde till en handelsplats i
Sverige ska trida i kraft den 1 januari 2022.

Andringarna i lagen om virdepappersmarknaden med anledning av
andringarna i EU:s direktiv om marknader for finansiella instrument ska
i huvudsak trdda i kraft den 28 februari 2022. De dndringar som innebar
att de upphévda kraven pa att viardepappersinstitut som &r systematiska
internhandlare, marknadsgaranter eller andra tillhandahéllare av
likviditet och borser ska offentliggdéra information om kvaliteten pa
utférandet av transaktioner ska aterinforas ska trdda i kraft den
28 februari 2023.

Andringarna i lagen med kompletterande bestimmelser i EU:s pro-
spektforordning som innebar att anpassningen till de tillfalliga lattnad-
erna i EU:s prospektforordning tas bort ska trdda i kraft den 1 januari
2023.




Aldre bestimmelser i lagen om virdepappersmarknaden, lagen med
kompletterande bestimmelser till EU:s prospektforordning, lagen med
kompletterande bestimmelser till EU:s forordning om vardepapper-
isering och lagen med kompletterande bestaimmelser till EU:s forord-
ning om referensvirden ska gélla for dvertrddelser som har dgt rum fore
ikrafttridandena.

Skiilen for promemorians forslag: Andringsdirektivet tridde i kraft
den 27 februari 2021 och medlemsstaterna ska senast den 28 november
2021 anta och offentliggéra de lagar och andra forfattningar som ar nod-
vindiga for att genomfora dndringarna i MiFID II. De nationella bestdm-
melserna ska tillaimpas fr.o.m. den 28 februari 2022 (artikel 4.1 i dndrings-
direktivet). De lagidndringar som foreslas i denna promemoria med anled-
ning av dndringarna i MiFID II bor darfor i huvudsak trdda i kraft den
28 februari 2022. Enligt dndringsdirektivet ska emellertid det krav pa att
varje handelsplats, systematisk internhandlare och annan utférandeplats
for handel med finansiella instrument minst en gang arligen kostnadsfritt
offentliggéra data om kvaliteten pd utforandet av transaktioner inte
tillimpas forrdn den 28 februari 2023 (artikel 1.6 i &ndringsdirektivet,
artikel 27.3 1 MiFID II). I avsnitt 6.5.6 foreslas att de berérda bestdimmel-
serna i lagen om vardepappersmarknaden ska &terinforas och borja tillaim-
pas igen den 28 februari 2023. De éndringarna i lagen om véardepappers-
marknaden bor dérfor trdda i kraft det datumet.

Forordningen om éndring av EU:s prospektfoérordning triddde i kraft den
18 mars 2021 och ér till alla delar direkt tillamplig i alla medlemsstater
(artikel 3). De nya bestdimmelser i férordningen som innebér ldttnader nér
det géller tidsfrister i samband med tilldggsprospekt (artikel 1.8 i forord-
ningen om dndring av EU:s prospektférordning, artikel 23.2a och 23.3a i
EU:s prospektforordning) ska didrmed tillimpas fran det datumet. De
lagéndringar som foreslas i avsnitt 7.3 som innebér att Finansinspektionen
ska ingripa mot den som &sidositter sina skyldigheter enligt de bestdm-
melserna bor dérfor trida i kraft s snart som mojligt, vilket bedoms vara
den 1 december 2021.

Forordningen om &dndring av EU:s forordning om vérdepapperisering
tradde i kraft den 9 april 2021 och éar till alla delar bindande och direkt
tillamplig i medlemsstaterna (artikel 2). Enligt forordningen ska ett
ingripande kunna ske i situationer dir en vardepapperisering betecknas
som en STS-virdepapperisering och en originator, ett medverkande
institut eller ett specialforetag for denna véardepapperisering inte uppfyller
kraven i nagon av artiklarna 26a—26e (artikel 1.11 i férordningen om
andring av EU:s forordning om virdepapperisering, artikel 32.1e i
EU:s forordning om vérdepapperisering). De nya bestdimmelserna i
forordningarna borjade tillimpas den 9 april 2021. Den lagéndring som
foreslas i avsnitt 8.3 som innebér att Finansinspektionen ska ingripa mot
den som éasidositter sina skyldigheter enligt de bestimmelserna bor trada
i kraft s& snart som mojligt, vilket bedoms vara den 1 december 2021.

Den dndring som foreslas i lagen om vardepappersmarknaden i fraga om
undantag fran tillstindsplikt for foretag som hor hemma i ett land utanfor
EES for handel med egen rakning med direkt elektroniskt tilltréde till en
handelsplats i Sverige (4 kap. 4 a §) bor tridda i kraft i samband med att det
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nu géllande tillfdlliga undantaget upphor att gélla, vilket &r den 1 januari
2022.

Foérordningen om dndring av EU:s forordning om referensvérden tridde
i kraft den 13 februari 2021 och ér till alla delar bindande och direkt
tillamplig i alla medlemsstater. Finansinspektionen ska ingripa mot en
enhet under tillsyn som har anvént ett referensvirde i strid med i
artikel 29.1a 1 EU:s forordning om referensvirden. De nya bestdmmel-
serna i EU-forordningen boérjade tillimpas den 13 februari 2021. Den
lagéndring som foreslas i avsnitt 10.4 som innebér att Finansinspektionen
ska ingripa mot den som har gjort sig skyldig till en 6vertradelse av de nya
bestimmelserna bor tréda i kraft s& snart som mojligt. Som ndmns i avsnitt
10.3 ska medlemsstaterna utse en relevant myndighet. Varje medlemsstat
ska underrdtta Europeiska kommissionen och Esma om vilken relevant
myndighet som har utsetts senast den 14 augusti 2021. Aven av det skilet
bor lagindringarna triada i kraft s snart som mojligt, vilket bedoms vara
den 1 december 2021.

I lagen om virdepappersmarknaden, lagen med kompletterande bestdm-
melser till EU:s forordning om vérdepapperisering och lagen med komp-
letterande bestimmelser till EU:s forordning om referensvarden bor det tas
in 6vergéngsbestimmelser om att dldre bestimmelser i de lagarna ska gélla
for overtrddelser som har dgt rum fore ikrafttradandet.

12 Forslagens konsekvenser

12.1 Forslagens syfte och alternativa 16sningar

I denna promemoria finns forslag till 4ndringar i lagen om vérdepappers-
marknaden som ar nddvéndiga for att i svensk rétt genomfora de dndringar
i MiFID II som har gjorts genom &ndringsdirektivet och for att anpassa
svensk ritt till de dndringar som har gjorts i EU:s forordning om vérde-
papperisering, EU:s prospektforordning och EU:s forordning om referens-
viarden. Genom forslagen tillgodoses de nya kraven avseende genom-
forande och kompletterande reglering i nationell rétt. Eftersom det foljer
av direktivet och forordningarna hur nationell reglering behdver éndras, ar
valmojligheten for medlemsstaterna begrinsad.

Det beddms inte finnas nagra alternativa 10sningar nér det géller de
atgarder som ar nédvéndiga for att genomf6ra dndringarna i direktivet och
anpassa den svenska lagstiftningen till &ndringarna i férordningarna. Om
Sverige inte vidtar nddvandiga lagstiftningsatgiarder dr det sannolikt att
Europeiska kommissionen inleder ett forfarande om fordragsbrott. Att
avstd fran att vidta lagstiftningsatgarder utgor alltsa inte nagot alternativ.

Forslaget om att Finansinspektionen ska kunna ingripa mot den som har
asidosatt sina skyldigheter enligt de tempordra bestdimmelserna i
EU:s prospektforordning kriavs daremot inte enligt forordningen. For att
Finansinspektionen ska ha samma mdjligheter att ingripa mot Over-
tradelser dven under den tid da dessa bestimmelser tillimpas ar det dock
lampligt att inspektionen fér ingripa dven ndr nagon inte fullgdr sina
skyldigheter enligt de bestimmelserna.



Forslaget om att infora ett undantag frén tillstdndsplikt for foretag frén
tredjeland som handlar for egen rdakning med direkt elektroniskt tilltrade
till en handelsplats i Sverige foljer inte heller av ndgon EU-rdttsakt. Det
forslaget giller nationella bestimmelser och syftar till att undvika problem
som annars skulle kunna uppsta pé den svenska virdepappersmarknaden
nér det tillfalliga undantag som finns i dag upphér att gélla. I fraga om
brittiska foretag innebdr forslaget att de regler som géller i dag ska
tillimpas &ven fortsattningsvis. Eftersom det nu foreslas att det undantaget
ska ersittas av ett undantag som inte ar tidsbegriansat, bedoms det lampligt
att samma undantagsmojligheter ska finnas dven for foretag fran alla andra
linder utanfor EES. Aven i friga om undantaget som giller handel med
direkt elektroniskt tilltrdde till en handelsplats i Sverige gors bedomningen
att det saknas alternativa l6sningar for att uppnad samma resultat. Om for-
slaget inte genomfors kommer brittiska foretag att omfattas av restrik-
tioner som inte géller i dag i frdga om handel med finansiella instrument i
Sverige, nir det tidsbegrénsade undantaget upphér.

12.2 Kostnader och andra konsekvenser

12.2.1 Konsekvenser for foretagen och konsumenterna

Foretag

Nir det giller konsekvenser for foretagen innebér forslagen till &ndringar
i lagen om virdepappersmarknaden, som foranleds av de dndringar i
MIFID II som har gjorts genom andringsdirektivet, framfor allt att regel-
bordan for svenska vardepappersinstitut blir mindre i vissa avseenden.
Andringarna innebir en Svergang till information i elektroniskt format
som standardmedel for kommunikation och ldttnader ndr det géller
produktstyrningskrav och krav péd information till framfor allt profes-
sionella kunder. Detta bedoms kunna leda till minskad administrativ bérda
for manga virdepappersinstitut. Aven om 6vergéngen till information i
elektroniskt format skulle kunna innebéra att beroérda foretag kan behdva
gbra vissa anpassningar av sina datasystem, bedoms det innebdra en
lattnad for de allra flesta foretag som berdrs. De foreslagna dndringarna i
bestammelserna om undantag frén krav pa tillstdnd for handel med ravaru-
derivat bedoms gora det enklare for foretag som handlar med ravaruderivat
att avgora om den verksamhet som bedrivs kraver tillstdnd eller inte.
Littnaderna i frdga om reglerna om positionslimiter bedéms underlatta
verksamheten for vissa foretag som handlar med ravaruderivat, sarskilt i
foretag i1 energibranschen. Det dr dock osdkert hur méanga foretag som
kommer att berdras.

Andringarna i EU:s prospektforordning innebir bla. att den tid en
finansiell mellanhand fér pé sig att informera investerarna om ett tilligg
till prospektet utdkas till slutet av den forsta arbetsdagen efter den dag da
tillagget offentliggjordes och att den tid investeraren har pé sig att aterkalla
sitt atagande om kop utstrécks till tre arbetsdagar. Léttnaderna i fraga om
dessa tidsfrister ska gélla fran den 18 mars 2021 t.0o.m. den 31 december
2022 och de foljer av tva nya bestimmelser i forordningen (artikel 23.2a
och 23.3a), som under denna tid ersitter de motsvarande bestimmelser
som har gillt tidigare (artikel 23.2 och 23.3). De nya bestdmmelserna ér,
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forutom de dndrade tidsfristerna, identiska med de tidigare bestdmmel-
serna. De krav pd information i tilldgg till prospekt som har gillet enligt
de tidigare bestimmelserna finns dérfor dven i de nya bestimmelserna. En
av de dndringar som i denna promemoria foreslas i lagen med komplett-
erande bestimmelser till EU:s prospektforordning innebér att Finans-
inspektionen ska ingripa mot den som har dsidosatt sina skyldigheter enligt
de nya bestdimmelserna i forordningen. Det forslaget innebédr ddrmed att
Finansinspektionen har motsvarande mdjlighet att ingripa vid over-
tridelser av de bestimmelserna som vid Overtrddelser av de tidigare
bestimmelserna i EU-forordningen. Andringen bedoms dirfor inte fa
nagra konsekvenser for foretagen.

De éndringar som har gjorts i EU:s férordning om virdepapperisering
innebér bl.a. att det har inforts nya bestimmelser om STS-virdepapperi-
sering mot egen balansrékning, (artikel 1.6 1 férordningen om andring av
EU:s forordning om vardepapperisering, artiklarna 26a—26¢ i EU:s forord-
ning om vardepapperisering). De &dndringar som i promemorian foreslas i
lagen med kompletterande bestimmelser till EU:s férordning om virde-
papperisering innebér att Finansinspektionen ska ingripa mot den som har
asidosatt sina skyldigheter enligt de nya bestimmelserna i férordningen.
Lagéndringarna bedoms inte fa ndgra andra konsekvenser for foretagen én
att dven ett foretag som utnyttjar de nya mdjligheterna till vardepapperi-
sering riskerar att bli foremal for en sanktion fran Finansinspektionen, om
foretaget &sidosétter sina skyldigheter enligt EU-f6rordningen.

Forslaget i denna promemoria om undantag frén tillstdndsplikt for fore-
tag fran tredjeland som handlar for egen rdkning med direkt elektroniskt
tilltrade till en handelsplats i Sverige innebér i huvudsak att ett tillfalligt
undantag ersitts av ett undantag som inte ar tidsbegrénsat och att undan-
taget utvidgas fran att gélla bara for brittiska foretag till att gélla foretag
fran alla tredjelinder. Aven om undantaget primirt riktar sig till foretag
fran tredjeland sé berdrs dven de som driver handelsplatser (framst Nasdaq
Stockholm AB) dér sddana foretag deltar i handeln, liksom vardepappers-
institut som tillhandahéller direkt elektroniskt tilltrdde till sddana foretag.
Ett flertal brittiska foretag handlar i dag genom direkt elektroniskt tilltride
till den reglerade marknaden Nasdaq Stockholm. Enligt uppgifter frén
Nasdagq i juni 2020 utgjorde den handel for egen rdkning som de tio stdrsta
av dessa foretag utforde pd handelsplatsen d& nidstan tolv procent av
omsittningen pd Nasdaq Stockholm. Enligt Nasdaq ar bilden i stort sett
of6rdandrad i april 2021. Pa grund av den stora betydelse dessa foretags
verksamhet i Sverige har, berors 4ven marknaden som helhet. Forslaget att
undantaget inte ska vara tidsbegrénsat innebar att man kan undvika vissa
problem med likviditet och prisbildning som annars skulle kunna férvéntas
uppstd nédr det nuvarande undantaget upphdr. Detta bedéms i forléng-
ningen gynna den svenska marknaden och dess deltagare. Att undantaget
dessutom utvidgas till att gélla fler foretag 4n i dag bedoms inte medfora
néagra storre konsekvenser i det korta perspektivet. Pa sikt kan det dock
innebdra ett okat intresse for de tjdnster som erbjuds av vardepappers-
institut som tillhandahaller direkt elektroniskt tilltrdde, vilket kan medfora
att dessa institut far 6kade intékter, men dven fler foretag att granska med
avseende pa de krav som stélls pa kunder som handlar genom direkt
elektroniskt tilltrade. Om forslaget genomfors kan det ocksé innebéra att



fler aktdrer bereds tilltrdde till handelsplatser 1 Sverige, med ytterligare
forbéttrad likviditet och prisbildning som foljd.

De foreslagna dndringarna i lagen med kompletterande bestimmelser till
EU:s forordning om referensvérden bedoms inte paverka foretagen ndmn-
vért. Forslaget att Finansinspektionen ska bli relevant myndighet enligt
EU-férordningen beddéms inte f& nagon direkt paverkan pa foretagen.
Enligt de @ndringar som har gjorts i férordningen far dven ett referensvérde
som har faststéllts av kommissionen eller av en medlemsstats behoriga
myndighet anvéndas. Forslaget att Finansinspektionen ska ingripa mot en
enhet under tillsyn som asidosatt sina skyldigheter enligt EU-férordningen
genom att anvinda ett sddant referensvirde i strid med forordningen
bedoms inte heller medfora nagra direkta konsekvenser for foretagen.

Konsumenter

For konsumenter bedoms de foreslagna dndringarna i lagen om vérde-
pappersmarknaden inte medfora ndgra nimnvérda konsekvenser. De dnd-
ringar som berdr konsumenter direkt dr dels utfasningen av pappers-
baserad information till kunder, dels mdjligheten for vardepappersinstitut
att i samband med genomférandet av transaktioner i finansiella instrument
pa vissa villkor ldmna information om kostnader och avgifter i efterhand,
i stéllet for innan en transaktion genomfors. Darutéver berdrs konsumenter
indirekt av lattnaderna nér det géller kraven pé produktstyrning. De latt-
nader som foreslés i friga om kraven pé information till kunder bedéms
vara utformade sé att konsumentskyddet inte dventyras och &ndringarna
bedoms pé sin hojd f4 marginella effekter for konsumenter. Den effektiv-
isering av verksamheten som regelldttnaderna for foretagen kan medfora
skulle i forlangningen dven kunna gynna foretagens kunder.

Forslaget till undantag fran tillstandsplikt for foretag fran tredjeland
bedoms ha positiva effekter nér det géller likviditet och prisbildning pa
den svenska marknaden, vilket gynnar investerare, inbegripet konsumen-
ter. Riskerna med forslaget bedoms kunna omhéndertas genom befintliga
regler.

Ovriga indringar som foreslés i lagen om virdepappersmarknaden och
de dndringar som foreslds i lagen med kompletterande bestimmelser till
EU:s forordning om vérdepapperisering, lagen med kompletterande
bestaimmelser till EU:s prospektforordning och lagen med kompletterande
bestimmelser till EU:s forordning om referensviarden bedoms inte fa
nagon direkt paverkan pa konsumenter.

12.2.2  Offentligfinansiella och samhéllsekonomiska
konsekvenser

Syftet med forslagen i denna promemoria med anledning av atgirdspaketet
for kapitalmarknadernas aterhdmtning &r samhéllsekonomiskt. Genom att
det infors ldttnader for foretagen underldttas den ekonomiska aterhdamt-
ningen efter pandemin, &ven om det dr svart att kvantifiera effekterna.
Forslaget till undantag fran tillstandsplikt for foretag fran tredjeland som
handlar for egen rdkning genom direkt elektroniskt tilltréde till en handels-
plats i Sverige beddms bidra till att upprétthélla en vélfungerande handel
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pa vardepappersmarknaden med god likviditet och prisbildning. Forslaget
beddms motverka de negativa samhillsekonomiska effekter i form av
minskad omsittning, forsdmrad likviditet och prisbildning och en mindre
vélfungerande marknad som skulle kunna bli f6ljden av att brittiska fore-
tag annars flyttar sin handel fran handelsplatser i Sverige.

Forslagen i promemorian bedéms inte medfora nigra offentligfinans-
iella konsekvenser.

12.2.3 Konsekvenser for myndigheter och domstolar

De dndringar i EU-forordningar som har gjorts med anledning av atgérds-
paketet for kapitalmarknadernas aterhamtning och de forslag som lamnas
i denna promemoria innebdr att det infors nya bestimmelser och att
Finansinspektionen ska ingripa mot den som asidosétter sina skyldigheter
enligt dem. Eftersom de nya bestimmelserna i huvudsak innebér lattnader
bedoms dock att de inte kommer att medfora ndgon dkad drendemingd for
Finansinspektionen eller de allminna forvaltningsdomstolarna.

Foreslaget att det ska inforas ett undantag fran tillstindsplikt for foretag
fran tredjeland som handlar for egen rdkning genom direkt elektroniskt
tilltrade till en handelsplats i Sverige beror indirekt foretag under Finans-
inspektionens tillsyn. En konsekvens av det forslaget skulle pa sikt kunna
bli att den kontroll som vardepappersinstitut som tillhandahaller direkt
elektroniskt tilltrdde och borser som tilldter detta ska utfora kan komma att
omfatta fler foretag. Detta bedoms dock inte leda till ndgon 6kad drende-
méngd for Finansinspektionen eller de allménna forvaltningsdomstolarna.

De foreslagna dndringarna i lagen med kompletterande bestdmmelser till
EU:s forordning om referensvérden innebér bl.a. att Finansinspektionen
utses till relevant myndighet enligt EU:s forordning om referensvirden.
Finansinspektionen kommer darigenom f en ny uppgift att bedoma lamp-
ligheten av en reservbestimmelse i kontrakt och finansiella instrument. En
saddan bedomning kommer att bli aktuell bara om en rad forutsittningar r
uppfyllda och ddrmed bara i ytterst sillsynta fall. Enligt forslagen i denna
promemoria ska Finansinspektionen dven fa mdjlighet att ingripa mot
enheter under tillsyn som har asidosatt sina skyldigheter enligt de nya
bestimmelser som har inforts i EU:s forordning om referensvérden.
Forslagen bedoms inte medfora nagra dkade kostnader for Finansinspek-
tionen. De eventuella merkostnader som forslagen kan medfora for Finans-
inspektionen ska hanteras inom myndighetens befintliga ekonomiska
ramar.

Finansinspektionens olika beslut kan som huvudregel 6verklagas till
allmén forvaltningsdomstol. De ytterligare mdjligheter for Finansinspek-
tionen att ingripa som foreslas i denna promemoria beddms inte leda till
négon dkning av antalet mal hos domstolarna. De budgetéra konsekven-
serna for domstolarna ska darfor hanteras inom befintliga ekonomiska
ramar.

12.2.4 Ikrafttridande och speciella informationsinsatser

Nir det géller tidpunkten for ikrafttradande foreslas att andringarna i lagen
om vérdepappersmarknaden med anledning av &ndringarna i MiFID 1T i



huvudsak ska trdda i kraft den 28 februari 2022, och i &vrigt den
28 februari 2023.

Andringarna i lagen med kompletterande bestimmelser till EU:s forord-
ning om vérdepapperisering och lagen med kompletterande bestimmelser
till EU:s prospektférordning, som innebar att Finansinspektionen far moj-
lighet att ingripa mot &vertradelser av nya bestimmelser som har inforts i
de bada EU-forordningarna, foreslas triada i kraft sa snart som mojligt,
vilket bedoms vara den 1 december 2021.

Den éndring som foreslas i lagen om virdepappersmarknaden i friga om
undantag frén tillstdndsplikt for foretag fran tredjeland som handlar for
egen rikning med direkt elektroniskt tilltréde till en handelsplats i Sverige
foreslas trada i kraft vid den tidpunkt nér det nu géllande tillfalliga undan-
taget upphor att gilla, vilket &r den | januari 2022.

Andringarna i lagen med kompletterande bestimmelser till EU:s forord-
ning om referensviarden, som bl.a. innebdr att Finansinspektionen far
ingripa mot en enhet under tillsyn som har anvént ett referensvérde i strid
med nya bestimmelser som har inforts i EU:s forordning om referens-
varden, foreslés trada i kraft sd snart som mojligt, vilket bedoms vara den
1 december 2021.

Det bedoms inte finnas ndgot behov av sérskilda informationsinsatser
med anledning av forslagen.

13 Forfattningskommentar

13.1 Forslaget till lag om dndring 1 lagen (2007:528)
om vardepappersmarknaden

1 kap.

4 § I denna lag betyder

certifikat: certifikat enligt definitionen i artikel 2.1.27 i forordningen om mark-
nader for finansiella instrument,

depabevis: vardepapper som kan bli foremél for handel pa kapitalmarknaden i
ett land och som representerar dganderétt till virdepapper som &r utgivna eller
utfirdade av en emittent som &r etablerad i ett annat land samtidigt som de kan tas
upp till handel pé en reglerad marknad och handlas oberoende av de vérdepapper
som &r utgivna eller utfdrdade av emittenten i det andra landet,

finansiella derivatinstrument: sdédana derivatinstrument som kan hénforas till
négon av foljande kategorier:

1. optioner, terminskontrakt (futures), swappar, rintesdkringsavtal och varje
annat derivatkontrakt som avser vdrdepapper, valutor, réntor eller avkastningar,
utslappsritter, eller andra derivatinstrument, finansiella index eller finansiella méatt
som kan avvecklas fysiskt eller kontant,

2. optioner, terminskontrakt (futures och forwards), swappar och varje annat
derivatkontrakt som avser ravaror, som maste avvecklas kontant eller kan avveck-
las kontant pd en av parternas begéran, pa grund av ett annat skél dn utebliven
betalning eller ndgon annan héndelse som leder till att kontraktet upphor,

3. optioner, terminskontrakt (futures), swappar och varje annat derivatkontrakt
som avser ravaror som kan avvecklas fysiskt forutsatt att de handlas pé en reglerad
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marknad eller en handelsplattform, med undantag for grossistenergiprodukter som
handlas pa en OTF-plattform och som méste avvecklas fysiskt,

4. optioner, terminskontrakt (futures och forwards), swappar och varje annat
derivatkontrakt som

— avser ravaror,

— kan avvecklas fysiskt,

— inte omndmns i 3 och som inte dr for kommersiella &ndamal, och

— som anses ha egenskaper som andra finansiella derivatinstrument,

5. derivatinstrument for 6verforing av kreditrisk,

6. finansiella kontrakt avseende prisdifferenser, och

7. optioner, terminskontrakt (futures), swappar, rintesidkringsavtal och varje
annat derivatkontrakt som avser klimatvariationer, fraktavgifter eller inflations-
takten eller nadgon annan officiell ekonomisk statistik, som maste avvecklas
kontant eller kan avvecklas kontant pd en av parternas begéran, pa grund av ett
annat skél dn utebliven betalning eller ndgon annan hindelse som leder till att
kontraktet upphor, samt varje annat derivatkontrakt som

— avser tillgéngar, rattigheter, skyldigheter, index och atgérder som inte tidigare
omnémnts i denna punkt, och

—anses ha egenskaper som andra finansiella derivatinstrument, med utgéngs-
punkt fran bland annat om det handlas pa en reglerad marknad eller en handels-
plattform,

finansiella instrument: dverlatbara vérdepapper, penningmarknadsinstrument,
andelar i foretag for kollektiva investeringar, finansiella derivatinstrument och
utsldppsritter,

jordbruksravaruderivat: derivatkontrakt som avser

1. de produkter som fortecknas i artikel 1 i, och bilaga I, delarna I-XX och
XX1V/1, till Europaparlamentets och rddets férordning (EU) nr 1308/2013 av den
17 december 2013 om upprittande av en samlad marknadsordning for jordbruks-
produkter och om upphdvande av radets forordningar (EEG) nr 922/72, (EEG) nr
234/79, (EG) nr 1037/2001 och (EG) nr 1234/2007, eller

2. de produkter som fortecknas i bilaga I till Europaparlamentets och rddets
forordning (EU) nr 1379/2013 av den 11 december 2013 om den gemensamma
marknadsordningen for fiskeri- och vattenbruksprodukter, om dndring av rddets
forordningar (EG) nr 1184/2006 och (EG) nr 1224/2009 och om upphdvande av
rddets forordning (EG) nr 104/2000,

penningmarknadsinstrument: statsskuldvéxlar, inl&ningsbevis, foretagscertifi-
kat och andra instrument som normalt omsétts pd penningmarknaden, dock inte
betalningsmedel,

ravaruderivat: detsamma som 1 artikel 2.1.30 i férordningen om marknader for
finansiella instrument,

statspapper: ett skuldinstrument som emitteras av en statlig emittent,

utsldppsrdtter: sddana utsldppsrétter som bestdr av enheter som erkdnts med
avseende pa kraven i Europaparlamentets och rédets direktiv 2003/87/EG av den
13 oktober 2003 om ett system for handel med utsléppsritter for vixthusgaser inom
gemenskapen och om &ndring av radets direktiv 96/61/EG, i lydelsen enligt
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 421/2014,

overldtbara virdepapper: sddana vérdepapper utom betalningsmedel som kan
bli foremal for handel pa kapitalmarknaden, exempelvis

1. aktier i aktiebolag och motsvarande andelsrétter i andra typer av foretag samt
depabevis for aktier,

2. obligationer och andra skuldforbindelser inklusive depabevis for séddana
véardepapper, och

3. andra vérdepapper som ger ritt att dverlata eller forvédrva sddana Gverlatbara
vérdepapper som anges i 1 och 2, eller som resulterar i en kontantavveckling som
beréknas utifran kurser pa Gverlatbara vardepapper, valutor, rantor eller avkast-
ningar, ravaror eller andra index eller matt.



Ytterligare bestimmelser om vad som omfattas av definitionerna i forsta stycket
finns i kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/565 av den 25 april 2016
om komplettering av Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU vad
giller organisatoriska krav och villkor for verksamheten i vardepappersforetag,
och definitioner for tillimpning av det direktivet (den delegerade forordningen till
MIFID 1II).

Paragrafen genomfor artikel 4.1.15, 4.1.17, 4.1.44, 4.1.45, 4.1.47, 4.1.50,
4.1.59 och 4.1.61 och avsnitt C i bilaga I till MiFID II. Paragrafen inne-
haller definitioner av termen finansiella instrument och av olika typer av
finansiella instrument. Paragrafen omfattar de finansiella instrument som
anges i avsnitt C i bilaga I till MiFID II. Overvigandena finns i avsnitt 6.3.

I paragrafen infors en definition av termen jordbruksravaruderivat. Den
motsvarar definitionen i artikel 4.1.59 i MiFID II, i lydelsen enligt 4nd-
ringsdirektivet. Definitionen inférs med anledning av att det i lagen gors
dndringar i 15 a kap. 1 och 4 §§, dér termen anvinds.

4 a § I denna lag betyder

direktivet om marknader for finansiella instrument: Europaparlamentets och
radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella
instrument och om &ndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU, i
lydelsen enligt Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2021/338,

kapitaltdckningsdirektivet: Europaparlamentets och radets direktiv 2013/36/EU
av den 26 juni 2013 om behorighet att utdva verksamhet i kreditinstitut och om
tillsyn av kreditinstitut, om dndring av direktiv 2002/87/EG och om upphévande
av direktiven 2006/48/EG och 2006/49/EG, i lydelsen enligt Europaparlamentets
och radets direktiv (EU) 2021/338,

krishanteringsdirektivet: Europaparlamentets och radets direktiv 2014/59/EU av
den 15 maj 2014 om inrédttande av en ram for aterhdmtning och resolution av kredit-
institut och vérdepappersforetag och om éndring av radets direktiv 82/891/EEG och
Europaparlamentets och radets direktiv 2001/24/EG, 2002/47/EG, 2004/25/EG,
2005/56/EG, 2007/36/EG, 2011/35/EU, 2012/30/EU och 2013/36/EU samt Europa-
parlamentets och radets forordningar (EU) nr 1093/2010 och (EU) nr 648/2012, i
lydelsen enligt Europaparlamentets och rddets direktiv (EU) 2019/2034,

marknadsmissbruksforordningen: Europaparlamentets och radets forordning
(EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk (marknadsmiss-
bruksforordning) och om upphévande av Europaparlamentets och radets direktiv
2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG och
2004/72/EG,

prospektforordningen: Europaparlamentets och radets forordning (EU)
2017/1129 av den 14 juli 2017 om prospekt som ska offentliggéras nér vérde-
papper erbjuds till allménheten eller tas upp till handel pé en reglerad marknad,
och om upphivande av direktiv 2003/71/EG,

tillsynsforordningen: Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 575/2013
av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for kreditinstitut och om &ndring av férordning
(EU) nr 648/2012,

virdepappersbolagsdirektivet: Europaparlamentets och radets direktiv (EU)
2019/2034 av den 27 november 2019 om tillsyn av virdepappersforetag och om
indring av direktiven 2002/87/EG, 2009/65/EG, 2011/61/EU, 2013/36/EU,
2014/59/EU och 2014/65/EU, i den ursprungliga lydelsen,

vdrdepappersbolagsforordningen: Europaparlamentets och radets forordning
(EU) 2019/2033 av den 27 november 2019 om tillsynskrav for virdepappersforetag
och om dndring av férordningarna (EU) nr 1093/2010, (EU) nr 575/2013, (EU) nr
600/2014 och (EU) nr 806/2014,
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oppenhetsdirektivet: Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den
15 december 2004 om harmonisering av insynskraven angéende upplysningar om
emittenter vars virdepapper ar upptagna till handel pé en reglerad marknad och om
andring av direktiv 2001/34/EG, i lydelsen enligt Europaparlamentets och radets
direktiv 2013/50/EU.

Paragrafen innehaller bendmningar for olika EU-réttsakter i bokstavs-
ordning. Hanvisningarna till EU-forordningarna i paragrafen &r utformade
pa sa sitt att de avser forordningarna i den vid varje tidpunkt géllande
lydelsen, s.k. dynamisk hénvisning. Hénvisningarna till EU-direktiven &r
utformade pa sa sitt att de avser direktiven i en viss angiven lydelse, s.k.
statisk hinvisning. Overvigandena finns i avsnitt 5.2.

Benidmningarna for direktivet om marknader for finansiella instrument
och kapitaltackningsdirektivet dndras s att de avser lydelsen enligt 4ndrings-
direktivet. Bendmningen for krishanteringsdirektivet &dndras sé att den avser
lydelsen enligt Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2019/2034 av
den 27 november 2019 om tillsyn av virdepappersforetag och om &ndring
av direktiven 2002/87/EG, 2009/65/EG, 2011/61/EU, 2013/36/EU,
2014/59/EU och 2014/65/EU.

4 b § I denna lag betyder

anknutet ombud: en fysisk eller juridisk person som har triffat avtal med ett
svenskt virdepappersinstitut eller ett utldndskt vdrdepappersforetag som hor
hemma inom EES om att for bara detta instituts eller foretags rikning

1. marknadsfora investerings- eller sidotjanster,

2. ta emot eller vidarebefordra instruktioner eller order avseende investerings-
tjénster eller finansiella instrument,

3. placera finansiella instrument, eller

4. tillhandahalla investeringsradgivning avseende dessa instrument eller tjénster,

behorig myndighet: i Sverige Finansinspektionen och i sdrskilt angivna fall
Bolagsverket och i dvrigt en utlindsk myndighet som har behdrighet att utova
tillsyn &ver utldndska vérdepappersforetag och foretag som driver en reglerad
marknad eller annan motsvarande marknad eller som har behorighet att utova
tillsyn Over emittenter vars overlatbara virdepapper &r upptagna till handel pa en
reglerad marknad,

bors: ett svenskt aktiebolag eller en svensk ekonomisk forening som har fatt
tillstdnd enligt denna lag att driva en eller flera reglerade marknader,

clearingdeltagare: den som féar delta i clearingverksamheten hos en clearing-
organisation,

clearingorganisation: ett foretag som har fatt tillstind enligt 19 kap. eller
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 648/2012,

emittent: 1 fraga om aktier aktiebolaget och i frdga om annat finansiellt instru-
ment utgivaren eller utfdrdaren av instrumentet,

handelsplats: en reglerad marknad, en multilateral handelsplattform (MTF-
plattform) eller en organiserad handelsplattform (OTF-plattform),

handelsplattform: en MTF-plattform eller en OTF-plattform,

huvudsakligen kommersiell koncern: en koncern vars huvudsakliga verksamhet
inte dr

1. tillhandahallande av investeringstjinster eller sadana tjdnster som avses i
7 kap. 1 § lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse, eller

2. verksamhet som marknadsgarant for ravaruderivat,

kreditinstitut: en bank, ett kreditmarknadsforetag eller ett utlandskt bank- eller
kreditforetag som driver bank- eller finansieringsrorelse fran filial i Sverige,

leverantér av datarapporteringstjdnster: detsamma som 1 artikel 2.1.36a i
forordningen om marknader for finansiella instrument,



litet och icke-sammanldnkat virdepappersbolag: ett virdepappersbolag som
anses vara ett litet och icke-sammanlédnkat viardepappersforetag enligt artikel 12.1
i viardepappersbolagsférordningen,

marknadsgarant: en person som pa fortlopande basis atagit sig att pa finansiella
marknader handla for egen rikning genom att kdpa och sélja finansiella instrument
med utnyttjande av egna tillgangar till priser som faststillts av denne,

marknadsoperator: en bors eller en eller flera juridiska personer i ett annat land
inom EES som driver en eller flera reglerade marknader,

MTF-plattform: ett multilateralt system inom EES som sammanfor flera tredje-
parters kop- och séljintressen i finansiella instrument — inom systemet och i
enlighet med icke skonsmaéssiga regler — sa att det leder till ett kontrakt,

OTF-plattform: ett multilateralt system inom EES som inte &r en reglerad
marknad eller en MTF-plattform, och inom vilket flera tredjeparters kop- och sélj-
intressen i obligationer, strukturerade finansiella produkter, utsldppsritter eller
derivat kan interagera inom systemet sd att det leder till ett kontrakt,

professionell kund: en sddan kund som avses i 9 kap. 4 eller 5 §,

reglerad marknad: ett multilateralt system inom EES som sammanfor eller
mdjliggdr sammanforande av ett flertal kop- och sdljintressen i finansiella instru-
ment fran tredjepart — regelméssigt, inom systemet och i enlighet med icke skons-
méssiga regler — sé att det leder till ett kontrakt,

statlig emittent. nagon av foljande som emitterar skuldinstrument:

1. Europeiska unionen,

2. en stat inom EES, inbegripet forvaltningar, organ eller en sérskild funktion i
staten,

3. nér det géller en federal stat inom EES, en delstat i federationen,

4. en sarskild funktion for flera stater inom EES,

5. en internationell finansinstitution som etablerats av minst tvd stater inom EES
och vars mal 4r att ordna finansiering och tillhandahélla finansiellt bistand till de
stater som har eller riskerar att fa allvarliga finansieringsproblem, och

6. Europeiska investeringsbanken,

systematisk internhandlare: ett vérdepappersinstitut som i en organiserad,
frekvent, systematisk och vésentlig omfattning handlar for egen rdkning nir det
utfor kundorder utanfor en reglerad marknad eller en handelsplattform utan att
utnyttja ett multilateralt system,

tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag: en MTF-plattform som ar
registrerad som en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag hos Finans-
inspektionen enligt 11 kap. 13—15 §§ eller hos en behorig myndighet i ett annat
land inom EES,

utldndskt kreditinstitut: ett kreditinstitut enligt 1 kap. 5 § forsta stycket 21 lagen
om bank- och finansieringsrorelse,

utlindskt virdepappersforetag: ett utlindskt foretag som i hemlandet har till-
stand att driva virdepappersrorelse,

vdrdepappersbolag: ett svenskt aktiebolag som har fatt tillstdnd enligt denna lag
att driva virdepappersrorelse och som inte &r ett bankaktiebolag eller ett kredit-
marknadsbolag enligt lagen om bank- och finansieringsrorelse,

vdrdepapperscentral: en vardepapperscentral enligt definitionen i artikel 2.1.1 i
forordningen om vérdepapperscentraler,

vdrdepappersinriktat holdingforetag: ett virdepappersinriktat holdingforetag
enligt definitionen i artikel 4.1.23 i vérdepappersbolagsforordningen, och

vdrdepappersinstitut: ett vardepappersbolag, ett svenskt kreditinstitut som har
fatt tillstind enligt denna lag att driva virdepappersrorelse eller ett utlandskt
foretag som driver vérdepappersrorelse frén filial i Sverige eller genom att anvénda
anknutna ombud etablerade i Sverige.

Paragrafen genomfor artikel 4.1.1, 4.1.7, 4.1.10, 4.1.12, 4.1.18,
4.1.20-4.1.24,4.1.26,4.1.27,4.1.29,4.1.60, 4.1.64 och 4.1.65 i MiFID II
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och kompletterar artikel 2.1.36a i MiFIR. Paragrafen innehaller defini-
tioner av olika aktdrer pa virdepappersmarknadsomréadet. Overviigandena
finns i avsnitt 6.2.

I paragrafen infors en definition av uttrycket huvudsakligen kommersiell
koncern som motsvarar artikel 4.1.65 1 MiFID II, med anledning av att det
i lagen infors en ny bestdmmelse, 15 a kap. 6 §, dér uttrycket anvinds.
Uttrycket avser en koncern vars huvudsakliga verksamhet inte &r tillhanda-
hallande av investeringstjanster, bankverksamhet eller verksamhet som
marknadsgarant for rdvaruderivat.

5 § I denna lag betyder

algoritmisk handel: handel med finansiella instrument dir en datoralgoritm
automatiskt bestimmer enskilda orderparametrar med begrénsat eller inget ménsk-
ligt ingripande,

betydande filial: en filial som ar betydande enligt artikel 51.1 i Europaparla-
mentets och radets direktiv 2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behorighet att
utova verksamhet i1 kreditinstitut och om sérskild tillsyn av kreditinstitut och
virdepappersforetag, om éndring av direktiv 2002/87/EG och om upphivande av
direktiv 2006/48/EG och 2006/49/EG, i den ursprungliga lydelsen,

blandat finansiellt holdingforetag: ett holdingforetag enligt artikel 4.1.40 i
vardepappersbolagsforordningen,

blandat finansiellt moderholdingforetag inom EES: ett inom EES etablerat
blandat finansiellt holdingforetag som inte sjélvt &r ett dotterforetag till ett

1. kreditinstitut, virdepappersbolag eller EES-institut, eller

2. annat blandat finansiellt holdingforetag eller ett finansiellt holdingforetag
som &r etablerat i ndgot annat land inom EES,

byte av finansiellt instrument: att silja ett finansiellt instrument och képa ett
annat finansiellt instrument eller utéva en rdttighet att gora en dndring avseende
ett befintligt finansiellt instrument,

bérshandlad fond: en fond dir minst en andels- eller aktieklass handlas hela
dagen pa minst en handelsplats och med minst en marknadsgarant som vidtar
atgdrder for att sdkerstélla att andels- eller aktiepriset pa handelsplatsen inte i
betydande grad skiljer sig fran dess nettotillgdngsvarde och, i tillimpliga fall, fran
dess preliminira nettotillgangsvirde,

direkt elektroniskt tilltrdde: ett handelsplatsarrangemang dér en deltagare pa en
handelsplats ger en person tillatelse att anvinda deltagarens handelskod sé att
personen elektroniskt kan vidarebefordra order avseende ett finansiellt instrument
direkt till handelsplatsen,

EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,

EES-institut: ett utlandskt kreditinstitut eller ett utlindskt virdepappersforetag
som dr hemmahgrande i nagot annat land inom EES &n Sverige,

elektroniskt format: ett annat varaktigt medium dn papper,

filial: ett avdelningskontor med sjdlvstindig forvaltning, varvid dven ett ut-
landskt vardepappersforetags etablering av flera driftstdllen i Sverige ska anses
som en enda filial,

finansiellt holdingforetag: ett holdingforetag enligt artikel 4.1.20 i tillsynsfor-
ordningen,

finansiellt institut: ett finansiellt institut enligt artikel 4.1.14 i véardepappers-
bolagsforordningen,

finansiellt moderholdingforetag inom EES: ett inom EES etablerat finansiellt
holdingfretag som inte sjélvt &r ett dotterforetag till ett

1. kreditinstitut, virdepappersbolag eller EES-institut, eller

2. annat finansiellt holdingforetag eller ett blandat finansiellt holdingforetag
som 4r etablerat i ndgot land inom EES,



hemland: det land dér ett foretag har fatt tillstand att driva sddan verksamhet som
avses i denna lag,

holdingforetag med blandad verksamhet: holdingforetag enligt artikel 4.1.22 i
tillsynsforordningen,

kapitalbas:

1. for andra vérdepappersbolag dn siddana som avses i 1 kap. 2 § forsta
stycket 7 c—f lagen (2014:968) om sérskild tillsyn dver kreditinstitut och vérde-
pappersbolag, detsamma som i artikel 9 i virdepappersbolagsforordningen,

2. for dvriga foretag, detsamma som i artikel 72 i tillsynsforordningen,

koncern:

1.1 8 a, 8 b och 25 b kap., detsamma som i 2 kap. 1 § lagen (2015:1016) om
resolution,

2.1 Ovriga kapitel, detsamma som i 1 kap. 11 och 12 §§ aktiebolagslagen
(2005:551), varvid det som sdgs om moderbolag tilldimpas dven pé andra juridiska
personer dn aktiebolag,

koncerndterhdminingsplan: en plan som upprittats av ett moderforetag inom
EES 1 syfte att identifiera dtgérder som de foretag i en grupp som omfattas av
gruppbaserad tillsyn avser att vidta for att bevara eller aterstélla koncernens eller
ett i koncernen ingéende véirdepappersbolags eller utlindskt virdepappersforetags
finansiella stillning och livskraft efter en betydande forsdmring av den finansiella
situationen,

kvalificerat innehav: ett direkt eller indirekt dgande i ett foretag, om innehavet
berdknat pa det sitt som anges i 5 a § representerar tio procent eller mer av kapitalet
eller av samtliga roster eller annars mojliggor ett vidsentligt inflytande Over
ledningen av foretaget,

likvid marknad: en marknad for ett finansiellt instrument eller en klass av
finansiella instrument, dar det standigt finns beredda och villiga kdpare och siljare,
enligt en beddmning utifran

1. den genomsnittliga transaktionsfrekvensen och transaktionsvolymen under ett
antal marknadsvillkor,

2. antalet och typen av marknadsaktdrer, och

3.den genomsnittliga storleken pa skillnader mellan kop- och siljkurser
(spreadar),

make-whole-klausul: en klausul som syftar till att skydda investeraren genom att
sdkerstdlla att emittenten av en obligation, vid fortida inlosen av obligationen, dr
skyldig att till innehavaren betala en summa motsvarande nuvdrdet av dterstdende
kupongbetalningar och kapitalbeloppet pa den obligation som ska lésas in,

matchad principalhandel: en transaktion

1. dér en mellanhand trdder in mellan kopare och sdljare pa ett sadant sitt att
mellanhanden under transaktionens utforande aldrig exponeras for marknadsrisk,

2. dér bada sidor av transaktionen genomfors samtidigt, och

3. som genomfors till ett pris som innebér att mellanhanden inte gor ndgon vinst
eller forlust, forutom tidigare tillkdnnagivna arvoden eller avgifter for transak-
tionen,

moderforetag inom EES: ett moderinstitut inom EES, ett finansiellt moder-
holdingforetag inom EES eller ett blandat finansiellt moderholdingforetag inom
EES,

moderinstitut inom EES: ett kreditinstitut, virdepappersbolag eller EES-institut
som dr ett moderforetag och som inte sjalvt &r ett dotterforetag till ett

1. annat kreditinstitut, virdepappersbolag eller EES-institut, eller

2. finansiellt holdingforetag eller ett blandat finansiellt holdingforetag som &r
etablerat i ndgot land inom EES,

multilateralt system: ett system dér flera tredjeparters kop- och siljintressen i
finansiella instrument kan interagera inom systemet,

samordnande tillsynsmyndighet: en behorig myndighet som ansvarar for att
utdva gruppbaserad tillsyn av moderinstitut inom EES och av virdepappersbolag
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och kreditinstitut som kontrolleras av finansiella moderholdingforetag inom EES
eller blandade finansiella moderholdingf6retag inom EES,

smd och medelstora foretag: foretag som har ett genomsnittligt borsviarde som
understeg 200 miljoner euro berdknat pa slutkurser for de tre foregaende kalender-
aren,

startkapital:

1. for andra vérdepappersbolag dn sddana som avses i 1 kap. 2 § forsta
stycket 7 ¢ lagen om sérskild tillsyn 6ver kreditinstitut och vérdepappersbolag, det
kapital som for virdepappersforetag avses i artikel 3.1.18 i vérdepappers-
bolagsdirektivet,

2. for 6vriga foretag, det kapital som for vardepappersforetag avses i artikel 4.51
i tillsynsforordningen,

strukturerad insdtiming: en insittning enligt definitionen i 2 § lagen (1995:1571)
om insdttningsgaranti, som maste betalas helt pa forfallodagen enligt villkor som
innebér att eventuell rénta eller premie ska berdknas utifran

1. ett index eller en kombination av index, med undantag for rdnteindex,

. ett finansiellt instrument eller en kombination av finansiella instrument,

. en ravara eller en kombination av ravaror eller andra icke-fungibla tillgéngar,
. en valutakurs eller en kombination av valutakurser, eller

. andra faktorer,

strukturerade finansiella produkter: detsamma som i artikel 2.1.28 i forord-
ningen om marknader for finansiella instrument,

teknik for algoritmisk hogfrekvenshandel: en teknik for algoritmisk handel som
kénnetecknas av

1. att infrastrukturen dr avsedd att minimera fordrojning (latens) genom sam-
lokalisering, nérvardskap eller elektroniskt hoghastighetstilltride,

2. att systemet beslutar nér en order ska initieras, genereras, styras eller utforas
utan ménsklig medverkan for enskilda handelstransaktioner eller enskilda order,
och

3. stor méngd intradagsmeddelanden som utgor order, bud eller annulleringar,

varaktigt medium: ett medel som

1. gor det mojligt for kunden att bevara information som riktas till denne
personligen pa ett sitt som ér tillgéngligt for anvdndning i framtiden och under en
tid som dr lamplig med hénsyn till vad som &r avsikten med informationen, och

2. mdjliggdr oforandrad atergivning av den bevarade informationen, och

dterhdmtningsplan: en plan som upprittas av ett virdepappersbolag i syfte att
vidta atgdrder som bolaget avser att vidta for att bevara eller aterstilla sin
finansiella stéllning och livskraft efter en betydande férsdmring av den finansiella
situationen.

(S NS I )

Paragrafen genomfor artikel 4.1.8a, 4.1.13, 4.1.19, 4.1.25, 4.1.30, 4.1.31,
4.1.34, 4.1.38-4.1.41, 4.1.43, 4.1.44a, 4.1.46, 4.1.48, 4.1.55, 4.1.62 och
4.1.62a i MiFID II. I paragrafen samlas de definitioner i lagen som inte
finns i 44 ¢ §§. Overvigandena finns i avsnitt 6.2.

I paragrafen infors definitioner av uttrycken byte av finansiellt instru-
ment, make-whole-klausul och elektroniskt format som motsvarar
artikel 4.1.8a, 4.1.44a och 4.1.62a 1 MiFID II, med anledning av att det i
lagen infors nya bestdmmelser dér uttrycken anvénds.

2 kap.

5 § Tillstand enligt 1 § behovs inte for
1. Sveriges riksbank, Riksgéldskontoret och Kammarkollegiet,
2. anknutna ombud for de verksamheter som anges i 1 kap. 4 b §,
3. bors som driver verksamhet med stod av sitt tillstdnd,



4. forsakringsforetag med tillstand enligt forsékringsrorelselagen (2010:2043)
och tjanstepensionsforetag med tillstand enligt lagen (2019:742) om tjanstepen-
sionsforetag,

5. foretag inom en koncern som tillhandahaller investeringstjénster uteslutande
till andra foretag i koncernen,

6. fysiska och juridiska personer som tillhandahéller investeringstjénster, om
tjdnsten tillhandahalls tillfdlligt i samband med annan yrkesmissig verksamhet
som regleras av

a) bestdimmelser i lag eller annan forfattning, eller

b) etiska regler som avser yrkesverksamheten i fraga och som inte utesluter att
tjansten tillhandahalls,

7. fysiska och juridiska personer som for egen rdkning handlar med andra
finansiella instrument &n ravaruderivat eller utsldppsritter eller derivat hanforliga
till utsldppsrétter och som inte tillhandahaller andra investeringstjanster eller utfor
annan investeringsverksamhet med andra finansiella instrument dn ravaruderivat
eller utsléppsritter eller derivat hanforliga till utsldppsrétter, savida de inte

a) dr marknadsgaranter,

b) ér deltagare pa en reglerad marknad eller en MTF-plattform eller har direkt
elektroniskt tilltrdde till en handelsplats, med undantag av icke-finansiella enheter
som pa en handelsplats genomfor transaktioner som pa ett objektivt méatbart sétt
minskar risker som star i direkt samband med affarsverksamheten eller likviditets-
forvaltningen hos dem eller de koncerner de ingar i,

¢) tillimpar en teknik for algoritmisk hdgfrekvenshandel, eller

d) handlar f6r egen rdkning vid utférandet av kundorder,

8. foretag som tillhandahéller investeringstjdnster som uteslutande bestér i
forvaltning av ett program som syftar till deldgarskap for de anstdllda i foretaget,

9. foretag som tillhandahéller bade

a) investeringstjanster som uteslutande bestdr i forvaltning av program som
syftar till delédgarskap for de anstéllda i foretaget, och

b) andra investeringstjdnster dn sddana som anges i a uteslutande till andra
foretag i koncernen,

10. fondbolag, forvaltningsbolag och fondforetag som far driva verksamhet
enligt lagen (2004:46) om vérdepappersfonder samt AIF-forvaltare som far driva
verksamhet enligt lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa investerings-
fonder i andra fall 4n efter registrering enligt 2 kap. den lagen,

11. foretag som handlar med révaruderivat, utsldppsritter eller derivat
hénforliga till utsldppsritter for egen rdkning utan att utféra kundorder, eller
tillhandahéller investeringstjénster i frdga om sadana instrument till kunderna i sin
huvudsakliga verksamhet, om

a) detta utgér en kompletterande verksamhet eller, om foretaget ingér i en
koncern, detta utgor en kompletterande verksambhet sett till koncernen i dess helhet,

b) foretaget inte ingdr i en koncern vars huvudsakliga verksamhet utgors av
tillhandahéllande av investeringstjanster eller sddana tjanster som avses i 7 kap.
1§ lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse eller verksamhet som
marknadsgarant for ravaruderivat,

c) foretaget inte tillimpar en teknik for algoritmisk hogfrekvenshandel, och

d) foretaget pa begiran rapporterar till Finansinspektionen pa vilken grund
foretaget har bedomt att verksamheten endast dr en kompletterande verksamhet,

12. fysiska och juridiska personer som tillhandahaller investeringsradgivning
inom ramen for annan yrkesmaissig verksamhet 4n sidan som omfattas av bestdm-
melserna i denna lag, om det inte ldmnas nigon specifik ersittning for radgiv-
ningen,

13. fysiska och juridiska personer som utfor investeringsverksamhet, dock inte
drift av en andrahandsmarknad, eller tillhandahéller investeringstjanster rérande
ravaruderivat for att fullgdra uppgifter
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— enligt Europaparlamentets och radets 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, i den ursprungliga lydelsen,

— enligt Europaparlamentets och radets direktiv 2009/73/EG av den 13 juli 2009
om gemensamma regler for den inre marknaden for naturgas och om upphévande
av direktiv 2003/55/EG, i den ursprungliga lydelsen,

— enligt Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr 714/2009 av den
13 juli 2009 om villkor for tilltrade till nét for granséverskridande elhandel och om
upphédvande av forordning (EG) nr 1228/2003 eller enligt sddana nétforeskrifter
eller riktlinjer som har antagits enligt forordningen, eller

— enligt Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr 715/2009 av den
13 juli 2009 om villkor for tilltrdde till naturgasdverforingsnédten och om upp-
hévande av forordning (EG) nr 1775/2005 eller enligt sadana nétforeskrifter eller
riktlinjer som har antagits enligt forordningen, om

a) personen dr en sadan systemansvarig for overforingssystemet som avses i
artikel 2.4 1 Europaparlamentets och radets direktiv 2009/72/EG, i den ursprung-
liga lydelsen, eller artikel 2.4 i Europaparlamentets och radets direktiv
2009/73/EG, i den ursprungliga lydelsen,

b) personen tillhandahaller tjénster till en systemansvarig som avses i a och
fullgdr uppgifterna for den systemansvariges ridkning, eller

c) personen &r operator eller forvaltare av energibalanseringssystem, ror-
ledningsnit eller system for balansering av tillgangen och efterfragan pa energi,

14. foretag som &ar verksamhetsutovare enligt 5 § lagen (2020:1173) om vissa
utslédpp av vixthusgaser som handlar med utsldppsritter for egen rikning, om

a) foretaget inte tillhandahaller andra investeringstjanster eller dgnar sig 4t annan
investeringsverksamhet, och

b) foretaget inte tillimpar en teknik for algoritmisk hogfrekvenshandel, och

15. vérdepapperscentraler med tillstdnd enligt artikel 16 i1 forordningen om
vardepapperscentraler for att tillhandahalla de tjanster som uttryckligen anges i
avsnitten A och B i bilagan till den forordningen.

Tillstand krévs inte heller for sadan forvaltning av finansiella instrument som ar
reglerad i nagon annan lag.

Paragrafen, som innehaller undantag fran kravet pa tillstdndsplikt for att
driva vérdepappersrorelse, genomfor artikel 2.1 och delvis artikel 3.1 i
MIFID II. Overvigandena finns i avsnitt 6.7.1.

1 forsta stycket 11, som giller undantag fran tillstandsplikt for vissa
foretag som handlar med ravaruderivat, gors dndringar som motsvarar de
4ndringar som har gjorts i artikel 2.1 j i MiFID II. Andringarna innebér att
skyldigheten for foretag som utnyttjar undantaget att arligen anméla detta
till Finansinspektionen tas bort.

4 kap.

4 § Ett foretag som hor hemma utanfor EES far efter tillstind av Finans-
inspektionen driva véirdepappersrorelse fran filial i Sverige. Tillstdnd till filial-
etablering ska ges om

1. foretaget star under betryggande tillsyn av en behorig myndighet i hemlandet
och det har tillstdnd i hemlandet for att tillhandahélla de tjanster och driva den
verksamhet som ansdkan avser,

2. foretagets hemland har vidtagit nddvéndiga &atgirder for att motverka
penningtvétt och finansiering av terrorism,

3. det har inrdttats samarbetsarrangemang mellan Finansinspektionen och den
behoriga myndigheten i det land dér foretaget hor hemma som inbegriper



bestimmelser som reglerar informationsutbyte i syfte att bevara marknadens
integritet och skydda investerare,

4. filialen fritt forfogar dver ett tillrackligt startkapital,

5. det har utsetts en eller flera personer som ska ha ansvaret for ledningen av
filialen, och dessa uppfyller kraveni3 kap. 1 § Soch 6 och 5 §,

6. foretagets hemland har ingatt ett avtal med Sverige, som uppfyller normerna
i artikel 26 i OECD:s modellavtal for skatter pa inkomst och formdgenhet och
sikerstiller ett effektivt informationsutbyte i skattedrenden, inklusive eventuella
multilaterala skatteavtal,

7. filialen tillhor ett investerarskydd som har godkints eller erkénts i enlighet
med Europaparlamentets och radets direktiv 97/9/EG av den 3 mars 1997 om
system for ersittning till investerare, i den ursprungliga lydelsen, och

8. det finns skal att anta att den planerade verksamheten kommer att drivas enligt
bestimmelserna i denna lag, forordningen om marknader for finansiella
instrument, foreskrifter som meddelats med st6d av lagen och andra forfattningar
som giller for foretagets verksamhet i Sverige.

Tillstdnd behévs dock inte om foretaget i Sverige bara driver virdepappers-
rorelse i form av handel for egen rdkning genom direkt elektroniskt tilltrdde till en
handelsplats hdr i landet.

Paragrafen genomfor artiklarna 39 och 41.1 forsta stycket i MiFID II.
Paragrafen reglerar vilka forutsdttningar som ska vara uppfyllda for att ett
utlindskt foretag som inte hoér hemma i ett land inom EES ska fa tillstand
att driva virdepappersrorelse fran filial i Sverige. Genom paragrafen ut-
nyttjas den mojlighet som MIFID II (artikel 39) innebér for medlems-
staterna att krdva att ett foretag fran ett land utanfér EES, som avser att
tillhandahalla investeringstjdnster, utfora investeringsverksamhet eller
sidotjénster inom dess territorium genom etablering av en filial, i forvig
har tillstdnd, och uppfyller vissa krav. Overviigandena finns i avsnitt 9.

Andra stycket, som &r nytt, innebér att ett foretag som inte hor hemma
inom EES och som handlar for egen rikning pa en handelsplats i Sverige
genom direkt elektroniskt tilltrédde till handelsplatsen far driva den verk-
samheten utan krav pa tillstdnd, forutsatt att foretaget inte driver ndgon
annan form av vardepappersrorelse hir i landet. Undantaget fran tillstands-
plikt géller alltsa bara for vardepappersrorelse i form av handel for egen
rakning enligt 2 kap. 1 § 3.

8 kap.

1 § Av bestimmelserna om virdepappersinstitut i detta kapitel ska bara det som
anges 1 15-20 och 32 §§ tillimpas pa utlindska foretag som driver vardepappers-
rorelse 1 Sverige enligt 4 kap. 1 § forsta stycket 1.

Det som anges i 15 § géller inte for transaktioner som genomfors mellan del-
tagarna pa en MTF-plattform enligt de regler som géller for plattformen eller i
forhéllandet mellan deltagarna och det vérdepappersinstitut som driver platt-
formen.

Paragrafen genomfor artikel 16.11 forsta stycket och delvis artiklarna 19.4,
20.8 och 35.8 forsta stycket i MiFID II. Paragrafen innehaller information
om vilka bestimmelser i kapitlet som ska tillimpas av utlindska foretag
som hor hemma inom EES och som driver véirdepappersrorelse fran filial
i Sverige enligt 4 kap. 1 § forsta stycket 1 och om att 15 § inte ska tillimpas
pa transaktioner mellan de som deltar i handeln pa en MTF-plattform eller
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i forhallandet mellan deltagarna pd MTF-plattformen och det vérde-
pappersinstitut som driver den. Overviigandena finns i avsnitt 6.5.6.

1 forsta stycket tas hanvisningen till 33 § bort, med anledning av att
kravet pa offentliggérande av information om kvaliteten pa utforande av
transaktioner, som anges i den paragrafen, tas bort.

14 a § Kraven i 13 § och 14 § forsta stycket gdller inte om

1. den tillhandahdllna investeringstjdnsten avser obligationer med en make-
whole-klausul, eller

2. de finansiella instrumenten marknadsfors eller distribueras uteslutande till
jdmbordiga motparter.

Paragrafen, som ér ny, genomfor delvis artikel 16a i MiFID II. Paragrafen
innehaller ett undantag fran produktstyrningskraven som innebdr att
kraven i 13 § och 14 § forsta stycket inte ska tillimpas i frdga om
obligationer med en make-whole-klausul. Termen make-whole-klausul
definieras 1 1kap. 5§. For att undantaget ska vara tillimpligt fér
obligationen i fraga inte omfatta ndgot annat derivat &n en make-whole-
klausul. Kraven ska inte heller tillimpas for finansiella instrument som
marknadsfors eller distribueras bara till jimbordiga motparter. Bestim-
melser om kunder som far behandlas som jimbordiga motparter finns i
9 kap. 7 och 8 §§. Overviigandena finns i avsnitt 6.4.

9 kap.

3 § Ett véirdepappersinstitut ska dela in sina kunder i kategorierna professionell
kund och icke-professionell kund. Ett vérdepappersinstitut far behandla vissa
professionella kunder som jambordiga motparter. Ett vardepappersinstitut ska upp-
ritta interna regler och rutiner for indelning av sina kunder.

14 och 5 §§ finns bestimmelser om kunder som far behandlas som profession-
ella kunder.

I 7 och & §§ finns bestimmelser om kunder som fér behandlas som jambdrdiga
motparter.

Paragrafen genomfor delvis bilaga II till MiFID II. Paragrafen innehéller
bestimmelser om att virdepappersinstitut ska dela in sina kunder i olika
kategorier. Overvigandena finns i avsnitt 6.5.5.

I tredje stycket rittas en felaktig hdnvisning till bestimmelser om jaim-
bordiga motparter.

8 § Ett virdepappersinstitut som har tillstand att driva vérdepappersrorelse enligt
2 kap. 1 § 1, 2 eller 3 far i sadan verksamhet medverka till eller inleda transaktioner
med jimbordiga motparter utan att tillimpa det krav att tillvarata kundens intressen
som anges i 1 § eller ndgon av 10-12, 14, 15-16, 21, 24-27, 30, 31, 33-36 eller
38 §§, for dessa transaktioner och sidotjénster som &r direkt knutna till transak-
tionerna.

En motpart som ingar i en sddan grupp som anges i 7 § 1-7 har dock rétt att
begira att de bestimmelser som anges i forsta stycket ska tillimpas generellt i
avtalsforhallandet eller avse en enskild transaktion.

Innan ett virdepappersinstitut inleder en transaktion med en motpart som &r en
sadan enhet som avses i 7 § 8, ska enheten uttryckligen ha godtagit att bli
behandlad som en jambordig motpart. Godtagandet kan ges generellt eller avse en
enskild transaktion.



I frdga om motparter som inte ingar i ndgon av de grupper som anges i 7 § 1-7
och som hor hemma i ett annat land inom EES giller forsta stycket bara om
motparten i den staten erkédnns som jimbdrdig motpart i enlighet med artikel 30.3
i direktivet om marknader for finansiella instrument. I saddana fall tillimpas tredje
stycket pd motsvarande sitt.

Paragrafen genomfor artikel 30.1 forsta stycket, 30.2 andra stycket och
30.3 forsta stycket andra meningen och andra stycket i MiFID II. Para-
grafen innehédller bestimmelser om att ett viardepappersinstitut som har
tillstdnd att ta emot och vidarebefordra order i frdga om finansiella
instrument, utfora order pa kunders uppdrag eller handla f6r egen rikning
i vissa fall far inleda eller medverka till sddana transaktioner med jaim-
bordiga motparter utan att tillimpa vissa kundskyddsregler. Overviigan-
dena finns i avsnitt 6.5.5.

1 forsta stycket 1aggs 14, 15, 15 a och 27 §§ till i upprakningen av kund-
skyddsregler som inte behover tillimpas vid transaktioner med jambordiga
motparter. Bestimmelser om kunder som far behandlas som jambordiga
motparter finns i 7 och 8 §§.

12 a § Kraven i 11 och 12 §§ gdller inte om

1. den tillhandahdllna investeringstjdnsten avser obligationer med en make-
whole-klausul, eller

2. de finansiella instrumenten marknadsfors eller distribueras uteslutande till
jdmbordiga motparter.

Paragrafen, som &r ny, genomfor delvis artikel 16a i MiFID II. Paragrafen
innehéller ett undantag som innebér att kraven i 11 och 12 §§ inte ska
tillimpas i friga om obligationer med en make-whole-klausul. Termen
make-whole-klausul definieras i 1 kap. 5 §. For att undantaget ska vara
tillampligt far obligationen i fraga inte omfatta ndgot annat derivat &dn en
make-whole-klausul. Kraven ska inte heller tillimpas for finansiella
instrument som marknadsfors eller distribueras bara till jambordiga
motparter. Bestimmelser om kunder som far behandlas som jambordiga
motparter finns i 7 och 8 §§. Overviigandena finns i avsnitt 6.4.

14 a § All information som ett virdepappersinstitut ska limna till kunder enligt
detta kapitel ska tillhandahdllas i elektroniskt format. Om en icke-professionell
kund begdr det, ska virdepappersinstitutet dven tillhandahdlla informationen
kostnadsfritt pd papper.

Virdepappersinstitutet ska upplysa kunderna om évergdngen till information i
elektroniskt format och om mdjligheten att fd information pd papper. Icke-
professionella kunder som tidigare tagit emot information pa papper ska fa dessa
upplysningar minst dtta veckor fore dvergdngen till elektroniskt format.

Paragrafen, som &r ny, genomfor artikel 24.5a i MiFID II. Paragrafen inne-
héller bestimmelser om utfasning av information i pappersform till
kunder. Overvigandena finns i avsnitt 6.5.1.

Forsta stycket innebér att all information som ett virdepappersinstitut
ska lamna till kunder eller presumtiva kunder enligt detta kapitel ska
tillhandahallas i elektroniskt format. Kunder och presumtiva kunder som
ar icke-professionella ska dock f& informationen kostnadsfritt pd papper
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om de begér det. Bestimmelsen innebédr inget forbud mot att lamna
information pé papper dven i andra fall.

Enligt andra stycket ska virdepappersinstitutet upplysa kunderna om
overgangen till elektroniskt format och om mdjligheten for icke-
professionella kunder att dven i fortsdttningen f& information pa papper.
Institutet ska minst atta veckor i forvdg ldmna dessa upplysningar till
befintliga icke-professionella kunder som tidigare har fatt information pé
papper.

Bestdmmelser om kunder som far behandlas som professionella kunder
finns i 4 och 5 §§.

15 § Ett viardepappersinstitut ska férse kunder med information om

1. institutet och dess tjénster,

2. finansiella instrument och foreslagna placeringsstrategier, inbegripet vig-
ledning om och varningar for de risker som é&r forknippade med investeringar i
instrumenten eller placeringsstrategierna samt om instrumentet i fraga, med
beaktande av den malgrupp som har faststéllts for instrumentet, dr avsett for
professionella eller icke-professionella kunder,

3. utférandeplatser, och

4. alla kostnader och avgifter forknippade med investeringstjénster och sido-
tjénster, inbegripet kostnaderna for rddgivning och kostnaderna for de finansiella
instrument som rekommenderas eller marknadsfors till kunden samt hur kunden
far betala kostnader och avgifter, inbegripet eventuella betalningar till institutet
fran en tredjepart.

Informationen om kostnader och avgifter, inbegripet kostnader och avgifter for
investeringstjansten och det finansiella instrumentet, som inte beror pa under-
liggande marknadsrisk, ska rdknas samman sa att kunden kan forstd den totala
kostnaden liksom den kumulativa effekten pa investeringens avkastning. Om
kunden begér det, ska en uppdelning per post ges. Informationen ska, i forekom-
mande fall, ges till kunden regelbundet, atminstone arligen, under investeringens
varaktighet.

Om kunden dr en professionell kund giller forsta stycket 4 bara vid tillhanda-
hallande av investeringsrddgivning och portfoljforvalting.

Paragrafen genomfor delvis artikel 24.4 forsta stycket b och ¢ och andra
stycket och artikel 29a.1 i MiFID II. Paragrafen innehaller bestimmelser
om den information ett vardepappersinstitut ska forse sina kunder med.
Overvigandena finns i avsnitt 6.5.4.

Enligt tredje stycket, som ar nytt, ska kraven i forsta stycket 4 inte
tillimpas vid tillhandahéllande av andra investeringstjédnster till en profes-
sionell kund &n investeringsradgivning och portfoljforvaltning. Bestim-
melser om kunder som fér behandlas som professionella kunder finns i
4 och 5 §§.

15 a § Om ett avtal om att kopa eller sdilja ett finansiellt instrument ingds med
hjdlp av ett medel for distanskommunikation som hindrar att information om
kostnader och avgifter ldmnas i forvdg, far virdepappersinstitutet, i stillet for det
som anges i 14 §, ldmna informationen snarast efter det att transaktionen har
genomforts, om

1. kunden har gett sitt samtycke till att fa informationen utan onédigt dréjsmal
efter det att transaktionen har genomforts, och

2. institutet har erbjudit kunden mdjligheten att senareldgga transaktionen sd
att kunden forst kan fd informationen.



Virdepappersinstitutet ska ocksa erbjuda kunden att fa information om kost-
nader och avgifter per telefon innan transaktionen genomfors.

Paragrafen, som &r ny, genomfor artikel 24.4 tredje och fjarde styckena i
MiFID II. Paragrafen innehéller bestimmelser om att information om
kostnader och avgifter i vissa fall far ldamnas till en kund utan onddigt
drojsmal efter att en transaktion har genomforts. Overvigandena finns i
avsnitt 6.5.2.

I paragrafen anges att om ett avtal om att kdpa eller sdlja ett finansiellt
instrument ingés genom distanskommunikation, som férhindrar att infor-
mation om kostnader och avgifter lamnas i forvdg, far virdepappers-
institutet 1 stillet tillhandahalla den informationen utan onédigt dréjsmal
efter det att transaktionen genomforts, forutsatt att kunden har samtyckt
till detta och fatt mdjlighet att senareldgga genomforandet av transaktionen
tills efter det att informationen har ldmnats. Déarutdver ska vardepappers-
institutet erbjuda kunden att fa informationen per telefon innan transak-
tionen genomfors.

23 a § Ett virdepappersinstitut ska, ndr det tillhandahdller investeringsradgivning
eller portfoljforvaltming som innefattar byte av finansiella instrument, hdimta in
nodvindiga uppgifter om kundens investeringar och analysera kostnaderna och
nyttan av bytet.

Ndr vdrdepappersinstitutet tillhandahdller investeringsradgivning ska det
informera kunden om huruvida nyttan med bytet dr stérre dn kostnaderna.

Férsta och andra styckena giller inte tjdnster som vdrdepappersinstitutet
tillhandahaller en professionell kund, om inte kunden begdr det. Institutet ska
dokumentera en sddan begdran.

Paragrafen, som &r ny, genomfor artikel 25.2 tredje stycket och delvis
artikel 29a.2 och 29a.3 i MiFID II. Paragrafen innehéller bestimmelser om
vilken information ett virdepappersinstitut ska hdmta in fran, och lamna
till, kunden i samband med byte av finansiella instrument. Overviigandena
finns i avsnitten 6.5.3 och 6.5.4.

1 forsta stycket anges att ett vardepappersinstitut, nér det tillhandahéller
investeringsradgivning eller portfoljforvaltning som innefattar byte av
finansiella instrument, ska hdmta in nddvindiga uppgifter om kundens
investeringar och analysera kostnaderna och nyttan av bytet.

I andra stycket anges att om institutet tillhandahéller investerings-
radgivning ska det informera kunden om huruvida nyttan med bytet ar
storre &n kostnaderna.

Enligt tredje stycket ska kraven i de foregaende styckena inte tillimpas
pa tjanster som tillhandahélls en professionell kund, om inte kunden
antingen i elektronisk form eller pa papper begér att dessa bestimmelser
ska tillimpas. Virdepappersinstitutet ska dokumentera en sadan begéran.
Bestdmmelser om kunder som far behandlas som professionella kunder
finns 14 och 5 §§.

27 § Ett virdepappersinstitut ska pa ett varaktigt medium ldmna en tillfreds-
stillande rapportering till en kund om de tjdnster som institutet har utfort for
kunden. Rapporteringen ska i forekommande fall lamnas regelbundet och &dven
innehélla uppgifter om kostnaderna for de transaktioner och tjénster som har
utforts for kundens rikning.
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Forsta stycket gdller inte tjidnster som virdepappersinstitutet tillhandahdller en
professionell kund, om inte kunden begir det. Institutet ska dokumentera en sadan
begdran.

Paragrafen genomfor artikel 25.6 forsta stycket och delvis artikel 29a.2
och 29a.3 i MiFID II. Paragrafen innehaller krav pé& den rapportering som
ett vardepappersinstitut ska ldmna till en kund om de tjénster institutet har
utfort for kunden. Overviigandena finns i avsnitt 6.5.4.

Enligt andra stycket, som ar nytt, ska kraven i forsta stycket inte tillim-
pas pa tjdnster som tillhandahélls en professionell kund, om inte kunden
begir att dessa bestimmelser ska tillimpas. Virdepappersinstitutet ska
dokumentera en sddan begiran. Bestimmelser om kunder som far behand-
las som professionella kunder finns i 4 och 5 §§.

33 § Ett vardepappersinstitut ska ha system och riktlinjer for hur institutet ska upp-
na bésta mojliga resultat enligt 31 och 32 §§ nér en kunds order utfors.

I riktlinjerna ska det for varje klass av finansiella instrument finnas uppgifter om
de olika platser dér vardepappersinstitutet utfor sina kundorder och de faktorer som
paverkar valet av utforandeplats. Riktlinjerna ska omfatta de utforandeplatser som
g0r det mojligt for institutet att stadigvarande uppna bista mdjliga resultat nér en
kundorder utfors.

Ett virdepappersinstitut ska 6vervaka och regelbundet utvirdera och uppdatera
sina system och riktlinjer for utforande av order och ldmna information om varje
vasentlig fordndring av dessa till de kunder med vilka institutet har en fortlopande
relation. I utvérderingen ska institutet beakta den information som har offentlig-
gjorts enligt 37 §.

Paragrafen genomfor artikel 27.4, 27.5 forsta stycket och 27.7 i MiFID I1.
Paragrafen innehéller krav pa system och riktlinjer som ett vardepappers-
institut ska ha for att uppna basta méjliga resultat vid utforande av kund-
order. Overviigandena finns i avsnitt 6.5.6.

1 forsta stycket tas hanvisningen till 33 § bort, med anledning av att
kravet pé offentliggérande av information om kvaliteten pé utforande av
transaktioner, som anges i den paragrafen, tas bort.

10 kap.

2 § En leverantor av datarapporteringstjanster som Finansinspektionen har tillsyn
over ska ha @ndamalsenliga rapporteringssystem for anstillda som vill gora
anmilningar om missténkta overtrddelser av bestimmelser som giller for verk-
samheten.

Paragrafen genomfor artikel 73.2 i MiFID II nér det géller leverantorer av
datarapporteringstjénster. Den innehaller krav pa rapporteringssystem for
anstillda som vill anmila misstéinkta vertridelser. Overviigandena finns
1 avsnitt 6.8.

Andringen innebir att bestimmelsen avgriinsas s att den bara avser
leverantorer av datarapporteringstjénster som Finansinspektionen har till-
syn &ver. Andringen dr en foljdéndring med anledning av att Finans-
inspektionens tillsyn dver datarapporteringstjénster enligt 1 § bara ska om-
fatta sddana svenska APA-leverantorer och ARM-leverantérer som enligt
MiFIR omfattas av auktorisation och tillsyn av en behorig myndighet i en
medlemsstat.



11 kap.

1 a § For ett vardepappersinstitut som driver en handelsplattform géller 13 kap.
1 a—1j och 6 a §§. Det som anges ddr om bors och reglerad marknad ska da avse
vérdepappersinstitut respektive handelsplattform

For ett vardepappersinstitut som driver en OTF-plattform géller utéver det som
anges i 13 kap. 1 b § att endast ett institut som inte har néra forbindelser med den
som driver plattformen féar driva verksamhet som marknadsgarant pa plattformen.

Paragrafen genomfor delvis artiklarna 18.5, 20.5 andra stycket, 27.3 och
50.1 i MiFID II. I paragrafen anges de bestimmelser i 13 kap. om reglerade
marknader som géller dven for ett viardepappersinstitut som driver en
handelsplattform. Overvigandena finns i avsnitt 6.5.6.

1 forsta stycket tas hanvisningen till 13 kap. 9 § bort, med anledning av
att kravet pa offentliggérande av information om kvaliteten pa utférande
av transaktioner, som anges i den paragrafen, tas bort.

15 a kap.

1 § Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, Finansinspektionen far
meddela foreskrifter som faststiller kvantitativa troskelvdrden (positionslimiter)
for den nettoposition som en fysisk eller juridisk person far inncha i jord-
bruksrdavaruderivat och kritiska eller signifikanta révaruderivat som handlas pé en
handelsplats och OTC-kontrakt som ekonomiskt motsvarar dessa. Rdvaruderivat
ska betraktas som kritiska eller signifikanta om storleken pd oppna positioner,
rdknat som summan av alla nettopositioner som innehas av slutliga positions-
havare, dr dtminstone 300 000 poster i genomsnitt under en period av ett ar. En
positionslimit ska faststillas for varje jordbruksravaruderivat och kritiskt eller
signifikant ravaruderivat som handlas pa en handelsplats i Sverige.

Positionslimiterna ska vara transparenta och icke-diskriminerande samt syfta till
att forhindra marknadsmissbruk och frimja ordnad prissittning och avveckling.

Positionslimiterna ska faststdllas enligt de berdkningsmetoder som faststélls i
tekniska standarder beslutade av Europeiska kommissionen enligt artikel 57.12 i
direktivet om marknader for finansiella instrument och avse alla positioner som
innehas av en fysisk eller juridisk person eller pa en juridisk persons vignar pa
aggregerad gruppniva.

Paragrafen genomfor artikel 57.1 forsta stycket, 57.2 och 57.11 och delvis
artikel 57.4 och 57.9 i MiFID II. Paragrafen innehéller bestimmelser om
faststillande av positionslimiter for ravaruderivat. Overvigandena finns i
avsnitt 6.7.2.

1 forsta stycket infors begrénsningar av tillimpningsomradet som inne-
bér att bara jordbruksravaruderivat och kritiska eller signifikanta rdvaru-
derivat ska omfattas av positionslimiter. Med kritiska eller signifikanta
ravaruderivat avses derivat dar summan av alla nettopositioner som inne-
has av slutliga positionshavare ar atminstone 300 000 poster i genomsnitt
under en period av ett ar.

I tredje stycket fortydligas att positionslimiterna ska faststillas enligt de
berdkningsmetoder som faststills i de tekniska standarder for tillsyn som
beslutas av Europeiska kommissionen enligt artikel 57.12 i MiFID II.

4 § Bestimmelserna i 1 § géller inte for ravaruderivat for vilka en behorig myndig-
het i ett annat land inom EES har faststéllt en sddan gemensam positionslimit som
avses i artikel 57.6 i direktivet om marknader for finansiella instrument.
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Nar jordbruksrdvaruderivat som avser samma underliggande tillgang och har
samma egenskaper handlas i betydande volymer bade pd en handelsplats i Sverige
och pa en eller flera handelsplatser i andra ldnder inom EES, ska en gemensam
positionslimit faststéllas enligt 1 §, om den storsta handelsvolymen sker pa en
handelsplats hir i landet. En gemensam positionslimit ska ocksa faststillas ndr
kritiska eller signifikanta ravaruderivat som avser samma underliggande tillgang
och har samma egenskaper handlas bdade pa en handelsplats i Sverige och pd en
eller flera handelsplatser i andra ldnder inom EES, om den stérsta handelsvolymen
sker pd en handelsplats hdr i landet.

Innan en gemensam positionslimit faststills ska samrad ske med de behoriga
myndigheterna for den eller de handelsplatserna som avses i andra stycket.

Paragrafen genomfor artikel 57.6 forsta stycket i MiFID II. Paragrafen
innehller bestimmelser om gemensamma positionslimiter. Overvigan-
dena finns i avsnitt 6.7.3.

Andra stycket andras med anledning av att bara jordbruksravaruderivat
och kritiska eller signifikanta ravaruderivat ska omfattas av positions-
limiter enligt 1 §, se forfattningskommentaren till den paragrafen. And-
ringen innebdr ocksd att underlaget for faststidllandet av en gemensam
positionslimit dven ska omfatta ravaruderivat som avser samma under-
liggande tillgdng och har samma egenskaper.

5 § En fysisk eller juridisk person som innehar rdvaruderivat som handlas pa en
handelsplats eller OTC-kontrakt som ekonomiskt motsvarar dessa, ska folja de
positionslimiter som har faststdllts enligt 1-4 §§ och de gemensamma positions-
limiter som en behdrig myndighet i ett annat land inom EES har faststallt.
Positionslimiter ska inte tillimpas pa rdvaruderivat som dr overldtbara virde-

papper.

Paragrafen innehaller krav pa fysisk eller juridisk person att folja de
positionslimiter som har faststillts. Andringen i paragrafen genomfor arti-
kel 57.1 andra stycket d i MiFID II. Overvigandena finns i avsnitt 6.7.5.

Andra stycket, som ar nytt, innebér att positionslimiter inte ska tillimpas
pa vardepapperiserade ravaruderivat. En definition av 6verlatbara vérde-
papper finns i 1 kap. 4 §.

6 § Finansinspektionen far efter ansdkan medge att en positionslimit inte ska
tillimpas pa

1. positioner som innehas av en icke-finansiell enhet eller for en icke-finansiell
enhets rdkning och som pa ett objektivt métbart sétt minskar riskerna i enhetens
affarsverksamhet,

2. positioner som innehas av en finansiell enhet eller for en finansiell enhets
rdkning om den agerar for en icke-finansiell enhets rdkning, ndr enheterna ingar
i en huvudsakligen kommersiell koncern och positionerna pd ett objektivt mdtbart
sdtt minskar riskerna i den icke-finansiella enhetens affirsverksamhet, och

3. positioner som innehas av en motpart och som pd ett objektivt mdtbart sdtt dr
ett resultat av transaktioner som ingdtts for att fullgéra skyldigheter att tillhanda-
halla likviditet pa en handelsplats, enligt krav som stdlls av tillsynsmyndigheterna
med stod av unionsrdtten eller nationell rdtt, eller av handelsplatserna.

Paragrafen genomfor artikel 57.1 andra stycket a—c i MiFID II. Paragrafen
innebér en maojlighet att ansdka om undantag frén positionslimiterfor vissa
positioner. Overvdgandena finns i avsnitt 6.7.3.



I paragrafen infors en punktuppstillning, dir punkterna motsvarar
leden a—c i artikeln i direktivet.

I punkt I finns den hittillsvarande bestimmelsen om mdjlighet till
undantag for positioner som innehas for en icke-finansiell enhet och som
pa ett objektivt matbart sdtt minskar riskerna i enhetens affarsverksamhet.
Bestimmelsen dndras redaktionellt, men det innebar ingen dndring i sak.

I punkt 2, som dr ny, infors ett undantag som innebér att Finansinspek-
tionen far medge att positionslimiter inte ska tillimpas pé positioner som
innehas av eller for en finansiell enhet for en icke-finansiell enhets rak-
ning, om béda enheterna ingar i en huvudsakligen kommersiell koncern
och positionerna minskar riskerna i den icke-finansiella enhetens afférs-
verksambhet.

I punkt 3, som &r ny, infors ett nytt undantag for finansiella och icke-
finansiella motparter. Finansinspektionen far medge att positionslimiter
inte ska tillimpas pa positioner som innehas av finansiella och icke-
finansiella motparter och &r ett resultat av transaktioner som ingatts for att
fullgora skyldigheter att tillhandahalla likviditet p4 en handelsplats, dar
sadana skyldigheter krdvs av tillsynsmyndigheterna eller handelsplatserna.

7 § Ett vardepappersinstitut eller en bors som driver en handelsplats péa vilken
ravaruderivat handlas ska tillimpa kontroller for positionshantering som ger
institutet eller bérsen befogenhet att

1. 6vervaka dppna positioner i rdvaruderivat som handlas pa handelsplatsen,

2. fa tillgang till information och dokumentation avseende storleken pa och
syftet med en position i ravaruderivat eller en exponering som innehas samt
information om verklig eller indirekt dgare till positionen,

3. 14 tillgdng till information och dokumentation om Overenskommelser,
tillgangar och skulder pa marknaden for ravaruderivatpositionens underliggande
tillgang,

4. kréva att den som innehar en position i rdvaruderivat tillfalligt eller permanent
avslutar eller minskar positionen, och

5. krdva, for att mildra effekterna av en stor eller dominerande position i ravaru-
derivat, att den som innehar positionen tillfélligt tillhandahéller likviditet till mark-
naden till ett Gverenskommet pris och i 6verenskommen omfattning.

Informationen enligt forsta stycket 2 och 3 ska, ndr det dr ldmpligt, dven
innehdlla uppgifter om positioner i rdvaruderivat pd andra handelsplatser och
ekonomiskt likvirdiga OTC-kontrakt, om dessa positioner

—avser samma underliggande rdvara och har samma egenskaper som
ravaruderivat som handlas pa den handelsplats som avses i forsta stycket, och

— innehas genom deltagare pd den handelsplatsen.

Kontroller for positionshantering ska vara transparenta och icke-diskrimi-
nerande.

Paragrafen genomfor delvis artikel 57.8 och 57.9 1 MiFID II. Paragrafen
innehaller bestimmelser om kontroller for positionshantering som ska
tillaimpas av den som driver en handelsplats pa vilken ravaruderivat hand-
las. Overviigandena finns i avsnitt 6.7.5.

I paragrafen infors ett nytt fjdrde stycke som innebér att den information
och dokumentation som avses i forsta stycket 2 och 3, som den som driver
handelsplatsen ska kunna fa tillgéng till, ndr det &r lampligt dven ska
omfatta positioner i ravaruderivat pa andra handelsplatser och ekonomiskt
likvdardiga OTC-kontrakt. En forutsittning for att sadana positioner ska
omfattas dr dock att de avser samma underliggande ravara och har samma
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egenskaper som de révaruderivat som handlas pa den handelsplats som
avses 1 forsta stycket och att de innehas genom deltagarna i handeln pé den
handelsplatsen.

15 § Bestdmmelserna i 11-14 §§ ska inte tillimpas pd rdvaruderivat som dr
overldtbara virdepapper.

Paragrafen, som &r ny, genomfor artikel 58.1 tredje stycket i MiFID II.
Paragrafen innebér att rapporterings- och redovisningskraven i 11-14 §§
inte ska tillimpas pa vérdepapperiserade ravaruderivat. En definition av
overlatbara virdepapper finns i 1 kap. 4 §. Overvigandena finns i av-
snitt 6.7.5.

25 kap.

Kapitlet innehaller bestimmelser om ingripanden vid 6vertridelser.

1 a § Finansinspektionen ska ingripa mot nadgon som ingar i ett svenskt vérde-

pappersinstituts styrelse eller dr dess verkstdllande direktor, eller ersdttare for

nagon av dem, om vérdepappersinstitutet har asidosatt sina skyldigheter enligt
1.5kap. 1,3,6e¢ller 7 §,

2.6kap. 1,4 eller 6§,

3. ndgon av 8 kap. 8§ e eller 9-32 och 34 §§ eller foreskrifter som meddelats med
stod av ndgon av bestdmmelserna i § kap. 35 § 3-12,

4. nagon av 9 kap. 1 §, 8 § tredje stycket, 9-12, 14-17, 2041 eller 43 §§ eller
foreskrifter som meddelats med stod av ndgon av bestimmelserna i 9 kap. 50 § 1,
3-9eller 11,

S5.négon av 11 kap. 1 §, 1 a § andra stycket, 1 b—4 a eller 12 §§ eller driver en
tillvixtmarknad for smé och medelstora foretag trots att kraven i 13 § inte ar
uppfyllda,

6.ndgon av 13 kap. 1 a—1j eller 6 a §§,

7.négon av 15 a kap. 7, 8 eller 10-14 §§,

8. 22 kap. 2 § andra stycket, 5 eller 6 § eller inte har foljt ett beslut som meddelats
av Finansinspektionen enligt 22 kap. 1 §, 2 § forsta stycket eller 3 §, eller

9. 23 kap. 2 § forsta stycket eller foreskrifter som meddelats med stod av 23 kap.
15 § 1, eller inte har foljt en begéran, ett forelaggande eller ett beslut som meddelats
av Finansinspektionen enligt 23 kap. 2 § tredje stycket, 3 § forsta stycket, 3 a eller
3 b § eller har motsatt sig en undersokning enligt 23 kap. 4 §.

1 e § Finansinspektionen ska ingripa mot nagon som ingar i en bors styrelse eller
ar dess verkstéllande direktor, eller erséttare for ndgon av dem, om borsen

1. har fatt sitt tillstdnd genom att lamna falska uppgifter eller pa annat otillborligt
satt,

2. har tillatit en styrelseledamot, verkstillande direktdren eller erséttare for
ndgon av dem att ata sig ett sddant uppdrag i foretaget eller kvarsté i foretaget trots
att kraven i 12 kap. 2 § 4 eller 5 eller ndgon av 6 b—6 d §§ inte &r uppfyllda,

3. har asidosatt sina skyldigheter enligt

a) 8 kap. 21 § eller foreskrifter som meddelats med stod av 8 kap. 35 § 12,

b) nagon av 11 kap. 1 §, 1 a § andra stycket, 1 b—4 a eller 12 §§ eller driver en
tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag trots att kraven i 13 § inte &r upp-
fyllda,

c) 12 kap. 6 e, 7 eller 10 § eller foreskrifter som meddelats med stod av ndgon
av bestimmelserna i 12 kap. 11 § 24,

d) nagon av 13 kap. 1-2 eller 6-7 a §§ eller 12 § femte stycket eller foreskrifter
som meddelats med stod av 13 kap. 17 § 1,



e) 14 kap. 1,2 eller 3 §,

f) 15kap. 1,2, 5,9 eller 10 §,

g) nagon av 15 akap. 7, 8 eller 10-12 §§,

h) 22 kap. 2 § andra stycket, 5 eller 6 § eller inte har f6ljt ett beslut som med-
delats av Finansinspektionen enligt 22 kap. 1 eller 3 §, eller

1) 23 kap. 2 § forsta stycket eller foreskrifter som meddelats med stdd av 23 kap.
15 § 1, eller inte har foljt en begéran, ett foreldggande eller ett beslut som meddelats
av Finansinspektionen enligt 23 kap. 2 § andra stycket, 3 § forsta stycket eller 3 b §
eller har motsatt sig en undersdkning enligt 23 kap. 4 §,

4. istrid med 24 kap. 5 § forsta stycket later bli att till Finansinspektionen anmila
sadana forviarv och avyttringar som avses dér, eller

5. istrid med 24 kap. 5 § tredje stycket later bli att till Finansinspektionen anméla
namnen pa de dgare som har ett kvalificerat innehav av aktier eller andelar i
foretaget samt storleken pé innehaven.

Om en sadan person som avses i forsta stycket omfattas av tillstands- eller under-
rittelseskyldighet enligt 24 kap. 1 eller 4 § for forvarv eller avyttring av aktier eller
andelar i foretaget, ska forsta stycket 4 och 5 inte gélla for den personen i frdga om
dessa aktier eller andelar.

12 § Finansinspektionen far foreldgga ett utlandskt viardepappersforetag som hor
hemma inom EES och som driver verksamhet frén filial i Sverige, att gora réttelse
om det 6vertrdder nadgon av foljande bestammelser eller foreskrifter som hanfor sig
till nagon av dem:

— 8 kap. 15-20 och 32 §§,

—9kap. 1, 10-12, 14-30 och 31-39 §§, och

—lagen (2017:630) om atgédrder mot penningtvitt och finansiering av terrorism
eller foreskrifter som meddelats med stdd av den lagen.

Ett foreldggande ska ocksa utfirdas om foretaget asidositter sina skyldigheter
enligt ndgon av artiklarna 14-26 i forordningen om marknader for finansiella
instrument.

Om foretaget inte foljer foreldggandet, ska Finansinspektionen underritta den
behoriga myndigheten i foretagets hemland.

Om rittelse inte sker, far Finansinspektionen forbjuda véardepappersforetaget att
paborja nya transaktioner i Sverige. Innan forbud meddelas ska inspektionen
underrétta den behdriga myndigheten i foretagets hemland. Europeiska kommis-
sionen och Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten ska omedelbart
informeras nér ett forbud meddelas.

15 a § Finansinspektionen ska ingripa mot den eller de personer som har ansvaret
for ledningen av en filial till ett sddant foretag som anges i 15 §, om foretaget

1. har fatt sitt tillstdnd genom att lamna falska uppgifter eller pa annat otillborligt
sétt,

2. har tillatit en person som har ansvaret for ledningen av filialen att ata sig ett
sadant uppdrag i filialen eller att kvarsté i detta trots att kraven i 4 kap. 4 § 5 eller
i foreskrifter som meddelats med stdd av 3 kap. 12 § 2 inte 4r uppfyllda, eller

3. har ésidosatt sina skyldigheter enligt

a) nagon av 8 kap. 9-20, 21-32 eller 34 §§ eller foreskrifter som meddelats med
stod av ndgon av bestimmelserna i 8 kap. 35 § 3—12,

b) ndgon av 9 kap. 1 §, 8 § tredje stycket, 9—12, 1417, 20-30, 31-41 eller 43 §§
eller foreskrifter som meddelats med stdd av ndgon av bestdmmelserna i 9 kap.
50§ 1,3-9eller 11,

c)nagon av 11 kap. 1 §, 1 a § andra stycket, 1 b—4 eller 12 §§ eller driver en
tillvixtmarknad for smé& och medelstora foretag trots att kraven i 13 § inte ar
uppfyllda,

d) ndgon av 13 kap. 1 a—1 j eller 6 a §§,
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e) 22 kap. 2 § andra stycket, 5 eller 6 § eller inte har foljt ett beslut som meddelats
av Finansinspektionen enligt 22 kap. 1 §, 2 § forsta stycket eller 3 §, eller

f) 23 kap. 2 § forsta stycket eller foreskrifter som meddelats med stod av 23 kap.
15 § 1, eller inte har foljt en begéran, ett foreldggande eller ett beslut som meddelats
av Finansinspektionen enligt 23 kap. 2 § tredje stycket, 3 § forsta stycket, 3 a eller
3 b § eller har motsatt sig en undersokning enligt 23 kap. 4 §.

Kapitlet innehéller bestimmelser om ingripanden. Overvigandena finns i
avsnitt 6.5.6.

I bestimmelserna i / a § forsta stycket 3 och 6, 1 e § forsta stycket 3 d,
12 § forsta stycket och 15 a § 3 a och d tas hanvisningarna till 8 kap. 33 §
och 13 kap. 9 § bort, med anledning av att kravet pd offentliggdrande av
information om kvaliteten pa utférande av transaktioner, som anges i de
paragraferna, tas bort.

Ikrafttridande- och 6vergingsbestimmelser

1. Denna lag trader i kraft den 1 januari 2022 i friga om 4 kap. 4 a § och i Ovrigt
den 28 februari 2022.

2. Aldre bestimmelser giller for dvertridelser som har 4gt rum fore ikraft-
tridandena.

Overvigandena finns i avsnitt 11.

I punkt 1 anges nidr lagen tridder i kraft. Den nya bestimmelsen om
undantag fran tillstindsplikt for foretag fran tredjeland som handlar for
egen rakning med direkt elektroniskt tilltrdde till en handelsplats trader
i kraft den 1 januari 2022. I 6vrigt trdder lagen i kraft den 28 februari 2022,
vilket dr det datum dé& de dndringarna i MiFID II som har gjorts genom
andringsdirektivet ska borja tillimpas.

Enligt punkt 2 ska dldre bestimmelser gélla for dvertrddelser som har
dgt rum fore ikrafttraidandena.

13.2  Forslaget till lag om éndring 1 lagen (2007:528)
om vérdepappersmarknaden

8 kap.

1 § Av bestdimmelserna om vérdepappersinstitut i detta kapitel ska bara det som
anges 1 15-20, 32 och 33 §§ tillimpas pé utldndska foretag som driver vérde-
pappersrorelse i Sverige enligt 4 kap. 1 § forsta stycket 1.

Det som anges i 15 § géller inte for transaktioner som genomfors mellan del-
tagarna pa en MTF-plattform enligt de regler som géller for plattformen eller i
forhallandet mellan deltagarna och det virdepappersinstitut som driver platt-
formen.

Paragrafen genomfor artikel 16.11 forsta stycket och delvis artiklarna 19.4,
20.8 och 35.8 forsta stycket i MiFID II. Paragrafen innehaller hanvisningar
till de bestimmelser i kapitlet som ska tillimpas av utlindska foretag som
hor hemma inom EES och som driver vérdepappersrorelse fran filial i
Sverige enligt 4 kap. 1 § forsta stycket 1 och om att 15 § inte ska tillimpas
pa transaktioner mellan dem som deltar i handeln pa en MTF-plattform



eller i férhdllandet mellan deltagarna pd MTF-plattformen och det vérde-
pappersinstitut som driver den. Overvigandena finns i avsnitt 6.5.6.

1 forsta stycket infors en hénvisning till 33 §, med anledning av att den
paragrafen, som innebédr krav pd offentliggdrande av information om
kvaliteten pa utforande av transaktioner, aterinfors.

33 § Ett virdepappersinstitut som dr systematisk internhandlare, marknadsgarant
eller annan tillhandahdllare av likviditet ska offentliggéra information om
kvaliteten pd sitt utférande av transaktioner.

Informationen ska offentliggoras minst en gdng per dr och tillhandahdllas
avgifisfritt.

Paragrafen, som &r ny, genomfor delvis artikel 27.3 i MiFID II nér det
giller skyldigheten for vissa viardepappersinstitut att offentliggéra infor-
mation om kvaliteten pa sitt utforande av transaktioner. Overviigandena
finns 1 avsnitt 6.5.6.

Enligt forsta stycket ska ett vardepappersinstitut som &r systematisk
internhandlare, marknadsgarant eller annan tillhandahallande av likviditet
offentliggora information om kvaliteten pa sitt utforande av transaktioner.
Motsvarande skyldighet géller for ett virdepappersinstitut som driver en
handelsplattform (11 kap. 1 a §) och f6r en bors (13 kap. 9 §). For system-
atiska internhandlare avser skyldigheten sévil finansiella instrument som
omfattas av handelsskyldighet enligt artiklarna 23 och 28 i MiFIR som
andra finansiella instrument. For andra utforandeplatser giller skyldig-
heten finansiella instrument som inte omfattas av handelsskyldighet enligt
MiFIR.

Enligt andra stycket ska informationen offentliggdras minst en gang per
ar och den ska tillhandahallas avgiftsfritt.

9 kap.

33 § Ett vérdepappersinstitut ska ha system och riktlinjer for hur institutet ska
uppna basta mojliga resultat enligt 31 och 32 §§ nér en kunds order utfors.

I riktlinjerna ska det for varje klass av finansiella instrument finnas uppgifter om
de olika platser dir vardepappersinstitutet utfor sina kundorder och de faktorer som
paverkar valet av utforandeplats. Riktlinjerna ska omfatta de utférandeplatser som
gor det mojligt for institutet att stadigvarande uppné bésta mojliga resultat nér en
kundorder utfors.

Ett vardepappersinstitut ska 6vervaka och regelbundet utvardera och uppdatera
sina system och riktlinjer for utforande av order och ldimna information om varje
vésentlig forandring av dessa till de kunder med vilka institutet har en fortlopande
relation. I utvdrderingen ska institutet beakta den information som har offentlig-
gjorts enligt 37 §, 8 kap. 33 S och 13 kap. 9 §.

Paragrafen genomfor artikel 27.4, 27.5 forsta stycket och 27.7 i MiFID II.
Paragrafen innehaller krav pé system och riktlinjer som ett vardepappers-
institut ska ha for att uppna basta mojliga resultat vid utférande av kund-
order. Overvigandena finns i avsnitt 6.5.6.

I andra stycket infors hanvisningar till 8 kap. 33 § och 13 kap. 9 §, med
anledning av att de paragraferna, som innebér krav pa offentliggérande av
information om kvaliteten pa utférande av transaktioner, aterinfors.
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11 kap.

1 a § For ett vardepappersinstitut som driver en handelsplattform géller 13 kap.
1 a—1j, 6 aoch 9 §§. Det som anges dér om bors och reglerad marknad ska da avse
vardepappersinstitut respektive handelsplattform.

For ett vardepappersinstitut som driver en OTF-plattform géller utéver det som
anges i 13 kap. 1 b § att endast ett institut som inte har néra férbindelser med den
som driver plattformen fér driva verksamhet som marknadsgarant pa plattformen.

Paragrafen genomfor delvis artiklarna 18.5, 20.5 andra stycket, 27.3 och
50.1 i MiFID II. I paragrafen anges de bestimmelser i 13 kap. om reglerade
marknader som géller dven for ett vardepappersinstitut som driver en
handelsplattform. Overvigandena finns i avsnitt 6.5.6.

1 forsta stycket infors en hianvisning till 13 kap. 9 §, som innehaller krav
pa offentliggérande av information om kvaliteten pa utférande av transak-
tioner, se forfattningskommentaren till den paragrafen.

13 kap.

9 § En bérs ska offentliggdra information om kvaliteten pd utforande av transak-
tioner pa en reglerad marknad som borsen driver.

Informationen ska offentliggoras minst en gang per dar och tillhanda-
hallas avgifisfritt.

Paragrafen, som &r ny, genomfor delvis artikel 27.3 i MiFID II nér det
géller skyldigheten for en bors att offentliggéra information om kvaliteten
pa utforandet av transaktioner. Overviigandena finns i avsnitt 6.5.6.

En bors ska enligt forsta stycket offentliggdra information om kvaliteten
pa utforandet av transaktioner pa den eller de reglerade marknader som
borsen driver. Motsvarande krav for en bors eller ett vardepappersinstitut
som driver en handelsplattform géller enligt 11 kap. 1 a § och for system-
atiska internhandlare m.fl. enligt 8 kap. 33 §. For reglerade marknader och
handelsplattformar ska information offentliggoras savél i fraga om finans-
iella instrument som omfattas av handelsskyldighet enligt artiklarna 23
och 28 1 MiFIR som andra instrument.

Enligt andra stycket ska informationen offentliggdras minst en gang per
ar och den ska tillhandahallas avgiftsfritt.

25 kap.

Kapitlet innehaller bestimmelser om ingripanden vid 6vertridelser.

1 a § Finansinspektionen ska ingripa mot nidgon som ingar i ett svenskt virde-
pappersinstituts styrelse eller dr dess verkstdllande direktor, eller ersittare for
ndgon av dem, om vérdepappersinstitutet har asidosatt sina skyldigheter enligt

1.5kap. 1,3,6e¢ller 7 §,

2.6kap. 1,4 eller 6§,

3. ndgon av 8 kap. 8 e eller 9-34 §§ eller foreskrifter som meddelats med stod
av nagon av bestimmelserna i 8 kap. 35 § 3—12

4. nagon av 9 kap. 1 §, 8 § tredje stycket, 9-12, 14—17, 2041 eller 43 §§ eller
foreskrifter som meddelats med stod av ndgon av bestimmelserna 1 9 kap. 50 § 1,
3-9eller 11,



S.nagon av 11 kap. 1 §, 1 a § andra stycket, 1 b—4 a eller 12 §§ eller driver en
tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag trots att kraven i 13 § inte &r
uppfyllda,

6. nagon av 13 kap. 1 a—1j, 6 a eller 9 §§,

7. nagon av 15 a kap. 7, 8 eller 10-14 §§,

8. 22 kap. 2 § andra stycket, 5 eller 6 § eller inte har foljt ett beslut som meddelats
av Finansinspektionen enligt 22 kap. 1 §, 2 § forsta stycket eller 3 §, eller

9. 23 kap. 2 § forsta stycket eller foreskrifter som meddelats med stod av 23 kap.
15 § 1, eller inte har foljt en begéran, ett foreldggande eller ett beslut som meddelats
av Finansinspektionen enligt 23 kap. 2 § tredje stycket, 3 § forsta stycket, 3 a eller
3 b § eller har motsatt sig en undersokning enligt 23 kap. 4 §.

1 e § Finansinspektionen ska ingripa mot nagon som ingar i en bors styrelse eller
ar dess verkstéllande direktor, eller erséttare for ndgon av dem, om borsen

1. har fatt sitt tillstdnd genom att 1dmna falska uppgifter eller pa annat otillborligt
sétt,

2. har tillatit en styrelseledamot, verkstidllande direktoren eller erséttare for
nagon av dem att dta sig ett sidant uppdrag i foretaget eller kvarsté i foretaget trots
att kraven i 12 kap. 2 § 4 eller 5 eller ndgon av 6 b—6 d §§ inte &r uppfyllda,

3. har ésidosatt sina skyldigheter enligt

a) 8 kap. 21 § eller foreskrifter som meddelats med stod av 8 kap. 35 § 12,

b) ndgon av 11 kap. 1 §, 1 a § andra stycket, 1 b—4 a eller 12 §§ eller driver en
tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag trots att kraven i 13 § inte ar upp-
fyllda,

c) 12 kap. 6 e, 7 eller 10 § eller foreskrifter som meddelats med stod av ndgon
av bestdmmelserna i 12 kap. 11 § 24,

d) ndgon av 13 kap. 1-2, 6-7a eller 9 §§ eller 12 § femte stycket eller
foreskrifter som meddelats med stod av 13 kap. 17 § 1,

e) 14 kap. 1,2 eller 3 §,

f) 15kap. 1,2, 5,9 eller 10 §,

g) ndgon av 15 akap. 7, 8 eller 10-12 §§,

h) 22 kap. 2 § andra stycket, 5 eller 6 § eller inte har f6ljt ett beslut som med-
delats av Finansinspektionen enligt 22 kap. 1 eller 3 §, eller

i) 23 kap. 2 § forsta stycket eller foreskrifter som meddelats med stod av 23 kap.
15 § 1, eller inte har foljt en begéran, ett foreliggande eller ett beslut som meddelats
av Finansinspektionen enligt 23 kap. 2 § andra stycket, 3 § forsta stycket eller 3 b §
eller har motsatt sig en undersokning enligt 23 kap. 4 §,

4. istrid med 24 kap. 5 § forsta stycket later bli att till Finansinspektionen anméla
sédana forvirv och avyttringar som avses dér, eller

5. istrid med 24 kap. 5 § tredje stycket later bli att till Finansinspektionen anméla
namnen pa de dgare som har ett kvalificerat innehav av aktier eller andelar i
foretaget samt storleken pé innehaven.

Om en sadan person som avses i forsta stycket omfattas av tillstands- eller under-
rattelseskyldighet enligt 24 kap. 1 eller 4 § for forvarv eller avyttring av aktier eller
andelar i foretaget, ska forsta stycket 4 och 5 inte gélla for den personen i fraga om
dessa aktier eller andelar.

12 § Finansinspektionen far foreldgga ett utlindskt vardepappersforetag som hor
hemma inom EES och som driver verksamhet fran filial i Sverige, att géra réttelse
om det dvertrdder nagon av foljande bestimmelser eller foreskrifter som hanfor sig
till ndgon av dem:

— 8 kap. 15-20, 32 och 33 §§,

—9kap. 1, 10-12, 14-30 och 31-39 §§,

— 13 kap. 9 §, och

—lagen (2017:630) om étgérder mot penningtvétt och finansiering av terrorism
eller foreskrifter som meddelats med stdd av den lagen.
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Ett foreldggande ska ocksé utfirdas om foretaget asidosétter sina skyldigheter
enligt nadgon av artiklarna 14-26 i forordningen om marknader for finansiella
instrument.

Om foretaget inte foljer foreldggandet, ska Finansinspektionen underritta den
behdriga myndigheten i foretagets hemland.

Om rittelse inte sker, far Finansinspektionen forbjuda véirdepappersforetaget att
pabdrja nya transaktioner i Sverige. Innan forbud meddelas ska inspektionen
underritta den behdriga myndigheten i foretagets hemland. Europeiska kommis-
sionen och Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten ska omedelbart
informeras nér ett forbud meddelas.

15 a § Finansinspektionen ska ingripa mot den eller de personer som har ansvaret
for ledningen av en filial till ett sddant foretag som anges i 15 §, om foretaget

1. har fatt sitt tillstdnd genom att 1dmna falska uppgifter eller pa annat otillborligt
satt,

2. har tillatit en person som har ansvaret for ledningen av filialen att ta sig ett
saddant uppdrag i filialen eller att kvarsta i detta trots att kraven i 4 kap. 4 § 5 eller
i foreskrifter som meddelats med stdd av 3 kap. 12 § 2 inte dr uppfyllda, eller

3. har é&sidosatt sina skyldigheter enligt

a) ndgon av 8 kap. 9-20 eller 21-34 §§ eller foreskrifter som meddelats med
stod av ndgon av bestimmelserna i 8 kap. 35 § 3-12,

b) ndgon av 9 kap. 1 §, 8 § tredje stycket, 9—12, 14—17, 20-30, 3141 eller 43 §§
eller foreskrifter som meddelats med stod av ndgon av bestimmelserna i 9 kap.
50§ 1,3-9eller 11,

c)nagon av 11 kap. 1 §, 1 a § andra stycket, 1 b—4 eller 12 §§ eller driver en
tillvixtmarknad for smé och medelstora foretag trots att kraven i 13 § inte ar
uppfyllda,

d) ndgon av 13 kap. 1 a—1j, 6 a eller 9 §§,

e) 22 kap. 2 § andra stycket, 5 eller 6 § eller inte har f6ljt ett beslut som meddelats
av Finansinspektionen enligt 22 kap. 1 §, 2 § forsta stycket eller 3 §, eller

f) 23 kap. 2 § forsta stycket eller foreskrifter som meddelats med stod av 23 kap.
15 § 1, eller inte har foljt en begéran, ett forelaggande eller ett beslut som meddelats
av Finansinspektionen enligt 23 kap. 2 § tredje stycket, 3 § forsta stycket, 3 a eller
3 b § eller har motsatt sig en undersokning enligt 23 kap. 4 §.

Kapitlet innehdller bestimmelser om ingripanden. Overviigandena finns i
avsnitt 6.5.6.

I bestimmelserna i / a § forsta stycket 3 och 6, 1 e § forsta stycket 3 d,
12 § forsta stycket och 15 a § 3 a och d infors hanvisningar till 8 kap. 33 §
och 13 kap. 9 §, med anledning av att kravet pa offentliggérande av infor-
mation om kvaliteten pa utforande av transaktioner, som anges i de para-
graferna, aterinfors.

Ikrafttridande- och 6vergingsbestimmelser

1. Denna lag trader i kraft den 28 februari 2023.
2. Aldre bestimmelser giller for dvertridelser som har dgt rum fore ikraft-
tradandet.

Overviigandena finns i avsnitt 11.

I punkt I anges ndr lagen trdder i kraft. Lagen trdder i kraft den
28 februari 2023, vilket &r det datum da de regler i MiFID II som genom-
fors genom &andringarna ska borja tillimpas enligt de &ndringar i det
direktivet som har gjorts genom &ndringsdirektivet.



Enligt punkt 2 ska dldre bestimmelser gélla for 6vertrddelser som har
dgt rum fore ikrafttradandet.

13.3 Forslaget till lag om éndring 1 lagen
(2018:2024) med kompletterande bestimmelser
till EU:s forordning om referensviarden

1 kap.

2 § Finansinspektionen &r behorig myndighet och relevant myndighet enligt
EU-férordningen.

Paragrafen innebér att Finansinspektionen, for svenskt vidkommande, &r
den behdriga och relevanta myndighet som avses i artiklarna 23b.7 och
40.1 i EU:s forordning om referensvirden. Overvigandena finns i av-
snitt 9.3.

4 kap.

1 § Finansinspektionen ska ingripa mot

1. en administrator som har auktoriserats eller registrerats enligt artikel 34 i EU-
forordningen och som har asidosatt sina skyldigheter enligt

a) nagon av artiklarna 4-15, 19a, 19b, 21.1, 23.2, 23.11, 24.3, 25.2, 25.7, 26.2,
26.3,27 och 28.1 i férordningen, eller

b) en delegerad akt som Europeiska kommissionen har antagit enligt artikel 19¢
i forordningen,

2. en rapportdr under tillsyn som har dsidosatt sina skyldigheter enligt ndgon av
artiklarna 16, 23.3 och 23.10 i EU-fo6rordningen,

3. en enhet under tillsyn som har anvént ett referensvirde

a) utan att uppfylla sina skyldigheter enligt artikel 28.2 i EU-forordningen, eller

b) i strid med artikel 29.1 eller 29.1a,

4. den som har ésidosatt sin skyldighet enligt artikel 29.2 i EU-f6érordningen,

5. en administrator eller en enhet under tillsyn som inte foljt ett forelaggande
enligt artikel 21.3, 23.5 eller 23.6 i EU-forordningen,

6. en sadan administrator som avses i 1 eller en enhet under tillsyn som inte har
foljt ett forelaggande enligt 3 kap. 1 eller 2 § eller som inte har gett tilltridde till
verksamhetslokaler enligt 3 kap. 5 §, och

7. den som driver verksamhet som administrator utan att ha fatt auktorisation
eller registrerats enligt artikel 34 i EU-forordningen.

Paragrafen innehéller bestimmelser om ingripande mot Overtradelser av
EU:s forordning om referensvirden. Den kompletterar artikel 42.1 i for-
ordningen. Overvigandena finns i avsnitt 9.4.

I punkt 3 b anges de Svertradelser som en enhet under tillsyn som har
anvént ett referensvérde kan gora sig skyldig till som medfor att Finans-
inspektionen ska ingripa. I punkten infors en hinvisning till artikel 29.1a 1
EU-forordningen. Det handlar om att enheter under tillsyn kan anvénda
dven ersattningen for ett referensviarde som faststdllts av kommissionen
eller genom nationell ritt i en medlemsstat.

De ingripanden som kan komma i fraga vid 6vertradelser anges i 2 §.
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Ikrafttridande- och évergangsbestimmelser

1. Denna lag trdder i kraft den 1 december 2021.
2. Aldre bestimmelser giller for dvertridelser som har &gt rum fore ikraft-
trddandet.

Overvigandena finns i avsnitt 11.

I punkt I anges nir lagen trader i kraft. Lagen trdder i kraft den
1 december 2021.

Punkt 2 innebér att dldre bestimmelser ska gélla for dvertrddelser som
har 4gt rum fore ikrafttrddandet.

13.4  Forslaget till lag om adndring i lagen (2019:414)
med kompletterande bestimmelser till
EU:s prospektforordning

5 kap.

1 § Finansinspektionen ska ingripa mot en emittent, erbjudare eller person som
ansOker om upptagande av vérdepapper till handel pa en reglerad marknad och som
har asidosatt sina skyldigheter enligt EU:s prospektférordning genom att

1. inte registrera det slutliga emissionsbeloppet och volymen vérdepapper hos
den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten eller gora dessa uppgifter till-
géingliga for allmédnheten enligt artikel 17.2,

2. inte ansdka om godkénnande av ett prospekt enligt artikel 20 trots att det finns
en sadan skyldighet,

3. inte offentliggora, eller halla tillgdngligt, ett prospekt, tilldgg till prospekt eller
universellt registreringsdokument enligt artikel 21,

4. inte ange nér giltighetstiden for ett prospekt och ett eventuellt tilldgg till
prospekt 16per ut enligt artikel 21.8,

5. inte 1dmna ut en kostnadsfri kopia av ett prospekt eller tillégg till prospekt till
investerare enligt artikel 21.11,

6. inte uppfylla kraven pa innehéllet i en annons eller i sidan information som
ska ldmnas i skriftlig eller muntlig form enligt artikel 22.2-22.5,

7. inte ansdka om godkénnande av ett tilldgg till ett prospekt enligt artikel 23,

8. inte informera investerare om rétten att aterkalla ett tidigare ldmnat samtycke
till att kdpa eller teckna sig for vardepapper enligt artikel 23.2—-23.3a, eller

9. inte uppfylla kraven i fraga om sprak enligt artikel 27 eller foreskrifter om
sprak som har meddelats med stod av 2 kap. 7 §.

Paragrafen innehaller bestimmelser om ingripande mot en emittent,
erbjudare eller person som anséker om upptagande av vérdepapper till
handel pa en reglerad marknad som har &sidosatt sina skyldigheter enligt
EU:s prospektforordning. Den kompletterar artikel 38.1 i forordningen.
Overvigandena finns i avsnitt 7.3.

I punkt 8 anges de vertradelser i friga om informationsskyldighet enligt
artikel 23 1 EU-forordningen som en emittent, erbjudare eller person som
ansOker om upptagande av vardepapper till handel pa en reglerad marknad
kan gora sig skyldig till och som medfor att Finansinspektionen ska
ingripa. I punkten gors ett tilligg som innebér att dven dvertriddelser som
bestér i att inte informera investerare om ritten att aterkalla ett tidigare
lamnat samtycke till att kopa eller teckna sig for vardepapper enligt



artikel 23.2a och 23.3a i forordningen ska medfora ett ingripande frén
Finansinspektionen.
De ingripanden som kan komma i fraga vid 6vertriadelser anges i 4 §.

3 § Finansinspektionen ska ingripa mot den som, i egenskap av finansiell mellan-
hand, har asidosatt sina skyldigheter enligt EU:s prospektférordning genom att

1. aterforsdlja vérdepapper till icke-kvalificerade investerare i strid med
artikel 5.2,

2. inte lamna ut en kostnadsfri kopia av ett prospekt eller tilldgg till prospekt till
investerare enligt artikel 21.11, eller

3. inte ldmna information till investerare enligt artikel 23.3 och 23.3a.

Paragrafen innehéller bestimmelser om ingripande mot en finansiell
mellanhand som har &sidosatt sina skyldigheter enligt EU:s prospekt-
forordning. Den kompletterar artikel 38.1 i forordningen. Overvigandena
finns i avsnitt 7.3.

I punkt 3 anges de overtradelser i friga om informationsskyldighet enligt
artikel 23 i EU-forordningen som en finansiell mellanhand kan goéra sig
skyldig till och som medfor att Finansinspektionen ska ingripa. I punkten
gors ett tilligg som innebér att dven Overtrddelser som bestér i att inte
informera investerare om rétten att aterkalla ett tidigare ldmnat samtycke
till att kopa eller teckna sig for vardepapper enligt artikel 23.3a i forord-
ningen ska medfora ett ingripande frén Finansinspektionen.

De ingripanden som kan komma i fréga vid overtriddelser anges i 4 §.

Ikrafttridande- och 6vergingsbestimmelser

1. Denna lag tréder i kraft den 1 december 2021.
2. Aldre bestimmelser géller for overtriddelser som har dgt rum fore ikraft-
tridandet.

Overvigandena finns i avsnitt 11.

I punkt I anges ndr lagen trader i kraft. Lagen trader i kraft den
1 december 2021.

Enligt punkt 2 ska dldre bestimmelser gilla for dvertriddelser som har
dgt rum fore ikrafttridandet.

13.5  Forslaget till lag om @ndring i lagen (2019:414)
med kompletterande bestimmelser till
EU:s prospektforordning

5 kap.

1 § Finansinspektionen ska ingripa mot en emittent, erbjudare eller person som
ansoker om upptagande av vérdepapper till handel pa en reglerad marknad och som
har &sidosatt sina skyldigheter enligt EU:s prospektforordning genom att

1. inte registrera det slutliga emissionsbeloppet och volymen virdepapper hos
den behdriga myndigheten i hemmedlemsstaten eller gora dessa uppgifter till-
gingliga for allmédnheten enligt artikel 17.2,

2. inte ansdka om godkédnnande av ett prospekt enligt artikel 20 trots att det finns
en sadan skyldighet,
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3. inte offentliggora, eller halla tillgdngligt, ett prospekt, tilldgg till prospekt eller
universellt registreringsdokument enligt artikel 21,

4. inte ange nir giltighetstiden for ett prospekt och ett eventuellt tilldgg till
prospekt 16per ut enligt artikel 21.8,

5. inte ldmna ut en kostnadsfri kopia av ett prospekt eller tilldgg till prospekt till
investerare enligt artikel 21.11,

6. inte uppfylla kraven pa innehallet i en annons eller i sddan information som
ska ldmnas i skriftlig eller muntlig form enligt artikel 22.2-22.5,

7. inte ansoka om godkénnande av ett tilldgg till ett prospekt enligt artikel 23,

8. inte informera investerare om ritten att aterkalla ett tidigare limnat samtycke
till att kopa eller teckna sig for virdepapper enligt artikel 23.2 och 23.3, eller

9. inte uppfylla kraven i fraga om sprak enligt artikel 27 eller foreskrifter om
sprak som har meddelats med stod av 2 kap. 7 §.

Paragrafen innehaller bestimmelser om ingripande mot en emittent,
erbjudare eller person som ansoker om upptagande av virdepapper till
handel pa en reglerad marknad som har &sidosatt sina skyldigheter enligt
EU:s prospektférordning. Den kompletterar artikel 38.1 i forordningen.
Overvigandena finns i avsnitt 7.3.

I punkt 8 anges de overtradelser i friga om informationsskyldighet enligt
artikel 23 1 EU-forordningen som en emittent, erbjudare eller person som
ansOker om upptagande av vardepapper till handel pa en reglerad marknad
kan gora sig skyldig till och som medfor att Finansinspektionen ska in-
gripa. | punkten gors en dndring som innebér att Gvertrddelser som bestér
i att inte 1dmna information enligt artikel 23.2a och 23.3a i foérordningen
tas bort fran upprikningen av vertradelser som ska medfora ett ingripande
fran Finansinspektionen.

De ingripanden som kan komma i fraga vid overtrddelser anges i 4 §.

3 § Finansinspektionen ska ingripa mot den som, i egenskap av finansiell mellan-
hand, har asidosatt sina skyldigheter enligt EU:s prospektférordning genom att

1. aterforsélja vardepapper till icke-kvalificerade investerare i strid med
artikel 5.2,

2. inte 1amna ut en kostnadsfri kopia av ett prospekt eller tilldgg till prospekt till
investerare enligt artikel 21.11, eller

3. inte ldmna information till investerare enligt artikel 23.3.

Paragrafen innehéller bestimmelser om ingripande mot en finansiell
mellanhand som har &sidosatt sina skyldigheter enligt EU:s prospekt-
forordning. Den kompletterar artikel 38.1 i forordningen. Overviigandena
finns i avsnitt 7.3.

I punkt 3 anges de vertradelser i fraga om informationsskyldighet enligt
artikel 23 i EU-forordningen som en finansiell mellanhand kan gora sig
skyldig till och som medfor att Finansinspektionen ska ingripa. I punkten
g0ors en dndring som innebir att vertrddelser som bestér i att inte [dmna
information enligt artikel 23.3a i forordningen tas bort fran uppridkningen
av overtrddelser som ska medfora ett ingripande fran Finansinspektionen.

De ingripanden som kan komma i fraga vid 6vertrddelser anges i 4 §.

Ikrafttridande- och évergingsbestimmelser

1. Denna lag trader i kraft den 1 januari 2023.



2. Aldre bestimmelser giller for vertrddelser som har dgt rum fore ikraft-
tradandet.

Overviigandena finns i avsnitt 11.

I punkt 1 anges nér lagen trader i kraft. Lagen tréder i kraft den 1 januari
2023.

Enligt punkt 2 ska dldre bestimmelser gilla for dvertrddelser som har
agt rum fore ikrafttradandet.

13.6  Forslaget till lag om éndring 1 lagen
(2019:1215) med kompletterande bestimmelser
till EU:s forordning om vardepapperisering

3 kap.
2 § Finansinspektionen ska ingripa mot

1. en institutionell investerare som dr forvaltande part enligt artikel 5.5 i EU-
forordningen och som har asidosatt ndgon av de skyldigheter som foljer av arti-
kel 5.1-5.4,

2. en originator eller ett medverkande institut som har asidosatt sina skyldigheter
enligt EU-forordningen genom att

— inte uppfylla kraven pa bibehallande av risk i artikel 6,

— inte uppfylla transparenskraven i artikel 7,

— inte beakta forbudet mot dtervardepapperisering i artikel 8,

— inte uppfylla kraven for kreditgivning i artikel 9,

— inte uppfylla kraven for STS-vérdepapperisering i artikel 18, eller

— inte fullgdra skyldigheten att limna underrittelser enligt artikel 27.4,

3. en originator eller ett medverkande institut som har asidosatt sina skyldigheter
enligt EU-forordningen genom att

— inte uppfylla kraven for STS-vérdepapperisering i ndgon av artiklarna 19-22,
23-26 eller 26a—26e, eller

— inte uppfylla kraven pa STS-anmalan i artikel 27.1,

4. en ursprunglig ldngivare som har &sidosatt sina skyldigheter enligt EU-
forordningen genom att

— inte uppfylla kraven pa bibehallande av risk i artikel 6,

— inte beakta forbudet mot aterviardepapperisering i artikel 8, eller

— inte uppfylla kraven for kreditgivning i artikel 9,

5. ett specialforetag for vardepapperisering som har asidosatt sina skyldigheter
enligt EU-forordningen genom att

— inte uppfylla transparenskraven i artikel 7,

— inte beakta forbudet mot atervardepapperisering i artikel 8, eller

— inte uppfylla kraven for STS-vardepapperisering i artikel 18, och

6. en tredje part som har beviljats tillstdnd enligt artikel 28.1 i EU-férordningen
och som har asidosatt underrittelseskyldigheten enligt artikel 28.2.

Paragrafen innehaller bestimmelser om ingripande mot ndgon som har
asidosatt sina skyldigheter enligt EU:s forordning om vardepapperisering.
Den kompletterar artikel 32.1 i forordningen. Overviigandena finns i av-
snitt 8.3.

I punkt 3 anges de 6vertridelser som en originator eller ett medverkande
institut kan gora sig skyldiga till genom att inte uppfylla krav i samband
med STS-vardepapperisering och som medfor att Finansinspektionen ska
ingripa. I punkten gors ett tilligg som innebér att &ven overtrddelser som
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bestar i att inte uppfylla de krav for STS-virdepapperisering som anges i
artiklarna 26a—26e 1 EU-forordningen ska medfora ett ingripande frén
Finansinspektionen.

De ingripanden som kan komma i frdga vid dvertrddelser anges i 3 och

4§8§.

Ikrafttridande- och évergingsbestimmelser

1. Denna lag tréder i kraft den 1 december 2021.
2. Aldre bestimmelser giller for dvertridelser som har &gt rum fore ikraft-
tradandet.

Overvigandena finns i avsnitt 11.

I punkt 1 anges ndr lagen trdder i kraft. Lagen trdder i kraft den
1 december 2021.

Enligt punkt 2 ska dldre bestimmelser gélla for dvertrddelser som har
dgt rum fore ikrafttradandet.
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DIREKTIV

EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV (EU) 2021/338
av den 16 februari 2021

om dndring av direktiv 2014/65/EU vad giller informationskrav, produktstyrning och
positionslimiter och direktiven 2013/36/EU och (EU) 2019/878 vad giller deras tillimpning pa
virdepappersforetag, for att stodja aterhimtningen efter covid-19-krisen

(Text av betydelse for EES)

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

efter 6versindande av utkastet till lagstiftningsakt till de nationella parlamenten,

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs yttrande (1),

i enlighet med det ordinarie lagstiftningsférfarandet (?), och

av f6ljande skal:

(1)  Covid-19-pandemin slar hart mot manniskor, foretag, halso- och sjukvardssystem och medlemsstaternas ekonomier
och finansiella system. I sitt meddelande av den 27 maj 2020 med titeln EU vid ett vdgskdl - bygga upp och bygga nytt
for ndsta generation betonade kommissionen att likviditet och tillgdng till finansiering kommer att vara en fortsatt
utmaning. Det dr darfor av storsta vikt att stodja dterhdmtningen fran den allvarliga ekonomiska chock som covid-
19-pandemin har orsakat genom begransade, riktade dndringar av befintlig unionsratt avseende finansiella tjanster.
Det 6vergripande syftet med de dndringarna bor darfor vara att undanroja onddig byrakrati och infoéra noggrant
avvigda &tgarder som anses effektiva i syfte att mildra den ekonomiska turbulensen. Andringarna bér inte leda till
okade administrativa bordor for sektorn och bor lamna komplexa lagstiftningsfragor for att 16sas under den
planerade éversynen av Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU (). Andringarna utgr ett dtgardspaket
och antas under namnet Atgdrdspaketet for kapitalmarknadernas dterhdmtning.

(2)  Direktiv2014/65/EU antogs 2014 med anledning av den finanskris som brét ut 2007 och 2008. Det direktivet har
starkt unionens finansiella system avsevart och garanterat ett starkt investerarskydd i hela unionen. Ytterligare
anstrangningar skulle kunna 6vervégas for att gora reglerna mindre komplexa, sdnka virdepappersforetagens
efterlevnadskostnader och undanréja snedvridningar av konkurrensen, forutsatt att investerarskyddet samtidigt
beaktas i tillracklig grad.

(3)  Nar det giller de krav som skulle skydda investerare har direktiv 2014/65/EU inte helt uppnatt sitt mal att anta
atgirder som tar tillrdcklig hansyn till kdnnetecknen for varje investerarkategori, dvs. icke-professionella kunder,
professionella kunder och godtagbara motparter. En del av kraven har inte alltid starkt investerarskyddet utan
ibland tvdrtom forsvdrat ett smidigt genomférande av investeringsbeslut. Vissa krav i direktiv 2014/65/EU bor
darfor dndras for att underlatta tillhandahallandet av investeringstjanster och utférandet av investeringsverksamhet,
och de dndringarna bor goras pd ett balanserat sitt som skyddar investerarna fullt ut.

(") EUTC 10, 11.1.2021, s. 30.

(2) Europaparlamentets stindpunkt av den 11 februari 2021 (annu inte offentliggjord i EUT) och radets beslut av den 15 februari 2021.

(3) Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument och om &ndring av
direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU (EUT L 173, 12.6.2014, s. 349).
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(4) Utfardandet av obligationer ar avgorande for att anskaffa kapital och évervinna covid-19-krisen. Produktstyr-
ningskrav kan halla tillbaka foérsaljning av obligationer. Obligationer utan andra inbaddade derivat dn en make-
whole-klausul anses allmant vara sakra och enkla produkter som ar godtagbara for icke-professionella kunder. Vid
fortida 16sen av en obligation, skyddar en obligation utan andra inbdddade derivat 4n en make-whole-klausul
investerare mot forluster genom att sikerstilla att dessa investerare far en utbetalning motsvarande summan av
nettonuvardet av de aterstdende kupongbetalningarna och huvudbeloppet av den obligation som de skulle ha fatt
om obligationen inte hade 18sts. Produktstyrningskrav bor darfér upphdra att tillimpas pa obligationer utan andra
inbdddade derivat 4n sddana make-whole-klausuler. Godtagbara motparter anses dessutom ha tillracklig kunskap
om finansiella instrument. Det ar darfor motiverat att undanta godtagbara motparter fran de produktstyrningskrav
som ar tillampliga pa finansiella instrument som uteslutande marknadsfors eller distribueras till dem.

(5) Bide uppmaningen fran Europeiska tillsynsmyndigheten (Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten)
(Esma), inrdttad genom Europaparlaments och radets forordning (EU) nr 1095/2010 (*), att inkomma med
synpunkter pa effekterna av incitament och krav pa information om kostnader och avgifter i direktiv 2014/65/EU
och kommissionens offentliga samrad bekriftade att professionella kunder och godtagbara motparter inte behdver
standardiserad och obligatorisk kostnadsinformation eftersom de redan far nédvandig information nar de
forhandlar med sin tjansteleverantdr. Den information som ges till professionella kunder och godtagbara motparter
ar skraddarsydd till deras behov och ofta mer detaljerad. Tjanster som tillhandahdlls professionella kunder och
godtagbara motparter bor darfor undantas fran kraven pa information om kostnader och avgifter, utom i samband
med investeringsradgivning eller portfoljforvaltning, eftersom professionella kunder som ingdr ett avtalsférhéllande
om investeringsradgivning eller portfoljforvaltning inte nédvandigtvis har tillracklig sakkunskap eller kinnedom for
att sddana tjanster ska undantas fran de kraven.

(6) Vérdepappersforetag ar for narvarande skyldiga att gora en kostnads-nyttoanalys i samband med viss
portfoljverksamhet om det ar fraga om byten mellan finansiella instrument under ett pagaende avtalsférhallande
med en kund. Det betyder att vardepappersforetag ar skyldiga att inhdmta nédvandig information fran sina kunder
och maste pavisa att nyttan med ett sddant byte ar storre dn kostnaden. Eftersom det forfarandet ar 6verdrivet
betungande nar det giller professionella kunder, som tenderar att géra byten ofta, bor tjanster som tillhandahalls
dem undantas fran det kravet. Professionella kunder skulle dock bibehdlla méjligheten att vélja. Eftersom icke-
professionella kunder behover ett starkt skydd bor det undantaget begrénsas till tjanster som tillhandahalls
professionella kunder.

U Kunder som har ett pagdende avtalsforhallande med ett vardepappersforetag far obligatoriska tjansterapporter med
jamna mellanrum eller baserat pd utlosningsmekanismer. Vare sig vardepappersforetagen, deras professionella
kunder eller godtagbara motparter anser att dessa tjansterapporter ar meningsfulla. Rapporterna har framfor allt
inte varit till ndgon nytta for professionella kunder och godtagbara motparter pd extremt volatila marknader,
eftersom rapporterna da ar manga och sammanstalls ofta. Professionella kunder och godtagbara motparter reagerar
ofta pa dessa tjdnsterapporter genom att antingen inte lasa dem alls eller genom att fatta snabba investeringsbeslut i
stillet for att fortsatta med en langsiktig investeringsstrategi. Godtagbara motparter bor darfor inte langre fa
obligatoriska tjansterapporter. Professionella kunder bor inte heller lingre fa sddana tjansterapporter, men de bor ha
mojlighet att valja att fa dem.

8) Direkt efter covid-19-pandemin maste emittenter, och sarskilt sma och medelstora borsnoterade foretag, stodjas av
starka kapitalmarknader. Investeringsanalys av smd och medelstora borsnoterade foretag ar avgorande for att hjélpa
emittenter att komma i kontakt med investerare. Denna investeringsanalys okar emittenternas synlighet och
sakerstaller darmed en tillrdcklig investerings- och likviditetsniva. Vardepappersféretag bor tillatas att géra en
sammantagen betalning for tillhandahdllande av investeringsanalys och utforandetjénster férutsatt att vissa villkor
ar uppfyllda. Ett av villkoren bor vara att investeringsanalysen giller emittenter vars bérsvirde inte 6versteg 1
miljard EUR, uttryckt i arens slutkurser, under de 36 manader som foregick tillhandahéllandet av investerings-
analysen. Det kravet avseende borsvardet bor tolkas sa att det omfattar bade borsnoterade foretag och onoterade

(*) Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om inrdttande av en europeisk
tillsynsmyndighet (Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten), om andring av beslut nr 716/2009/EG och om upphévande
av kommissionens beslut 2009/77/EG (EUT L 331, 15.12.2010, s. 84).
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foretag under forutsattning att balansrakningsposten for eget kapital for onoterade foretag inte 6versteg troskelvardet
1 miljard EUR. Det bér ocksa noteras att nyligen borsnoterade och onoterade foretag som har varit etablerade i
mindre dn 36 manader omfattas av tillimpningsomradet sa lange de kan visa att deras borsvarde inte Gversteg
troskelvardet pd 1 miljard EUR uttryckt i drens slutkurser sedan borsnoteringen, eller uttryckt som eget kapital for
de rakenskapsar da de inte ar eller var borsnoterade. For att sikerstalla att nyetablerade féretag som funnits i mindre
dn tolv mdnader pa samma sitt ska kunna omfattas av undantaget ar det tillrackligt att de inte dverskridit
troskelvardet pa 1 miljard EUR sedan dagen for deras etablering.

(9)  Genom direktiv 2014/65/EU infoérdes krav pa rapportering for handelsplatser, systematiska internhandlare och
andra utférandeplatser om hur order har utforts pa de for kunden mest férdelaktiga villkoren. De darav f6ljande
tekniska rapporterna innehdller stora mangder detaljerad kvantitativ information om handelsplatsen, det finansiella
instrumentet, pris, kostnader och sannolikhet for utforande. Fa laser dem, vilket framgar av det mycket ldga antalet
visningar pa handelsplatsers, systematiska internhandlares och andra utférandeplatsers webbplatser. Eftersom de
inte gor det mojligt for investerare och andra anvandare att géra ndgra meningsfulla jaimforelser utifran uppgifterna
irapporterna bor kravet pa offentliggérande av dessa rapporter tillfilligt upphavas.

(10) For att underldtta kommunikation mellan vardepappersforetag och deras kunder, och dirmed underlatta sjilva
investeringsprocessen, bor investeringsinformation inte langre limnas pd papper utan som standardalternativ
lamnas elektroniskt. Icke-professionella kunder bor dock kunna begéara att fa informationen pa papper.

(11)  Enligt direktiv 2014/65/EU kan personer som yrkesmassigt bedriver handel med ravaruderivat eller utslappsratter
eller derivat av dessa utnyttja ett undantag fran kravet pd att inhdmta auktorisation som vardepappersforetag om
deras handelsverksamhet dr en sidoverksamhet till deras huvudsakliga verksamhet. Fér ndrvarande ar personer som
ansoker om ett undantag for sidoverksamhetsskyldiga att arligen underritta den relevanta behoriga myndigheten om
att de utnyttjar detta undantag och lamna de uppgifter som dr nddvandiga for de tva kvantitativa tester som avgor
om deras handelsverksamhet dr en sidoverksamhet till deras huvudsakliga verksamhet. I det forsta testet jamfors
storleken pa ett foretags spekulativa handelsverksamhet med den totala handelsverksamheten i unionen pa grundval
av olika tillgdngsklasser. I det andra testet jamfors storleken pad den spekulativa handelsverksamheten i alla
tillgdngsklasser med enhetens totala handelsverksamhet med finansiella instrument p& koncernniva. Det finns en
alternativ form for det andra testet, som bestar i att jimfora det uppskattade kapital som anvands fér den
spekulativa handelsverksamheten med det faktiska kapital som anvands pd koncernniva for den huvudsakliga
verksamheten. For faststdllande av nar en verksamhet ska anses vara en sidoverksamhet bér behériga myndigheter
kunna grunda sig pa en kombination av kvantitativa och kvalitativa faktorer, med férbehall for tydligt definierade
villkor. Kommissionen bor ges befogenhet att ge vagledning om under vilka omstandigheter nationella myndigheter
kan tillimpa en metod som kombinerar kvantitativa och kvalitativa troskelkriterier samt utarbeta en delegerad akt
om kriterierna. Personer som kan omfattas av undantaget for sidoverksamhet, inbegripet marknadsgaranter, ar de
som handlar for egen rakning eller de som tillhandahaller andra investeringstjanster 4n handel for egen rakning med
ravaruderivat eller utsldppsratter eller derivat av dessa till kunder eller leverantorer i sin huvudsakliga verksamhet.
Undantaget bor omfatta vart och ett av dessa fall, individuellt och aggregerat, om det ar en sidoverksambhet till deras
huvudsakliga verksamhet, betraktat pd koncernnivd. Undantaget for sidoverksamhet bor inte kunna omfatta
personer som tillampar en teknik for algoritmisk hogfrekvenshandel eller ingar i en koncern vars huvudsakliga
verksamhet r tillhandahallande av investeringstjanster eller bankverksamhet, eller som agerar som marknadsgarant
for ravaruderivat.

(12)  Behoriga myndigheter maste for narvarande faststalla och tillimpa granser avseende storleken pa den nettoposition
som en person kan inneha vid alla tidpunkter i rdvaruderivat som handlas pa handelsplatser och i ekonomiskt
likvardiga OTC-kontrakt (EEOTC-kontrakt). Eftersom reglerna om positionslimiter har visat sig vara ogynnsamma fér
utvecklingen av nya ravarumarknader bor framvédxande ravarumarknader inte omfattas av reglerna om
positionslimiter. I stéllet bor positionslimiterna endast gélla kritiska eller signifikanta ravaruderivat som handlas pa
handelsplatser och deras EEOTC-kontrakt. Kritiska eller signifikanta derivat ar rdvaruderivat med 6ppna kontrakt om
minst 300 000 poster i genomsnitt under en period av ett ar. P4 grund av den avgorande betydelse som
jordbruksravaror har fér medborgare kommer jordbruksravaruderivat och deras EEOTC-kontrakt adven i
fortsdttningen att omfattas av de nuvarande reglerna om positionslimiter.
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(13) Direktiv 2014/65/EU tillater inte risksikringsundantag for finansiella enheter. Flera huvudsakligen kommersiella
koncerner som har inrattat en finansiell enhet for sina handelsindamal har befunnit sig i en situation dar deras
finansiella enhet inte kunnat bedriva all handel for koncernen eftersom den inte kunde omfattas av risksakringsun-
dantaget. Ett snavt definierat risksakringsundantag bor darfor inféras for finansiella enheter. Detta risksakring-
sundantag bor vara tillgangligt om en person inom en huvudsakligen kommersiell koncern har registrerats som ett
vardepappersforetag och bedriver handel for koncernens rikning. For att begrdnsa risksakringsundantaget till
finansiella enheter som bedriver handel for icke-finansiella enheters rakning i en huvudsakligen kommersiell
koncern, bor undantaget endast gélla for de positioner som innehas av en sddan finansiell enhet och som pd ett
objektivt matbart satt minskar de risker som star i direkt samband med koncernens icke-finansiella enheters
kommersiella verksamhet.

(14)  Aven i likvida kontrakt brukar normalt bara ett begrinsat antal marknadsaktorer fungera som marknadsgaranter pa
ravarumarknaderna. Nar dessa marknadsaktorer maste tillimpa positionslimiter kan de inte vara lika effektiva som
marknadsgaranter. Ett undantag fran reglerna om positionslimiter bor darfor infoéras for finansiella och icke-
finansiella motparter for positioner som harrdr fran transaktioner som genomfors for att fullgora skyldigheter att
tillhandahalla likviditet.

(15)  Andringarna avseende reglerna om positionslimiter syftar till att stodja utvecklingen av nya energikontrakt, och inte
till att latta pa ordningen for jordbruksravaruderivat.

(16)  De nuvarande reglerna om positionslimiter tar inte heller hansyn till de unika egenskaperna hos vardepapperiserade
derivat. Vardepapperiserade derivat omfattas av definitionen av 6verlatbara vardepapper i artikel 4.1.44 c i direktiv
2014/65/EU. Marknaden for vardepapperiserade derivat kdnnetecknas av manga olika emissioner, ddr var och en
som registrerats hos vardepapperscentralen for en viss storlek och en eventuell 6kning foljer ett sarskilt forfarande
som vederborligen godkints av den relevanta behoériga myndigheten. Det stdr i motsats till rdvaruderivatkontrakt,
dar beloppet for 6ppna kontrakt och ddrmed en positions storlek ar potentiellt obegransad. Vid tidpunkten for
emissionen innehar emittenten eller den mellanhand som ansvarar for distributionen av emissionen 100 % av
emissionen, vilket gor att tillimpningen av regler om positionslimiter kan ifragasattas. Dessutom innehas de flesta
virdepapperiserade derivat ytterst av ett stort antal icke-professionella investerare, vilket inte medfér samma risk for
missbruk av en dominerande stillning eller avseende ordnade prissattnings- och avvecklingsvillkor som vid
ravaruderivatkontrakt. Dessutom ar begreppet spotmanad och andra manader, for vilka positionslimiter ska
faststdllas enligt artikel 57.3 i direktiv 2014/65/EU, inte tillimpligt pa vardepapperiserade derivat. Vardepappe-
riserade derivat bor darfor undantas fran tillimpningen av positionslimiter och rapporteringskrav.

(17)  Sedan direktiv 2014/65/EU tradde i kraft har inga ravaruderivatkontrakt identifierats som samma kontrakt. P4 grund
av begreppet samma ravaruderivat i det direktivet ar berdkningsmetoden for att faststalla positionslimiten for 6vriga
ménader till nackdel for handelsplatser med en mindre likvid marknad nar handelsplatser konkurrerar med
ravaruderivat baserade pad samma underliggande tillgdng och med samma egenskaper. Hanvisningen till "samma
kontrakt” i direktiv 2014/65/EU bor darfor utgd. Behoriga myndigheter bor kunna enas om att de ravaruderivat
som handlas pa deras respektive handelsplatser baseras pa samma underliggande tillgdng och har samma
egenskaper, och i sa fall bor den centrala behdriga myndigheten i den mening som avses i artikel 57.6 forsta stycket
i direktiv 2014/65/EU faststalla positionslimiten.

(18)  Det finns stora skillnader mellan hur handelsplatser i unionen hanterar positioner. Positionshanteringskontroller bor
darfor skarpas dar det behovs.

(19)  For att sakerstalla den fortsatta utvecklingen av eurodenominerade rdvarumarknader i unionen bor befogenheten att
anta akter i enlighet med artikel 290 i férdraget om Europeiska unionens funktionssatt delegeras till kommissionen
ndr det giller allt foljande: forfarandet for hur personer kan ansdka om ett undantag for positioner som ar ett
resultat av transaktioner som genomforts for att fullgéra skyldigheter att tillhandahalla likviditet; forfarandet for hur
en finansiell enhet som ingdr i en huvudsakligen kommersiell koncern kan anséka om ett risksakringsundantag for
positioner som den finansiella enheten innehar och som pé ett objektivt mitbart satt minskar de risker som star i
direkt samband med den kommersiella verksamheten hos de icke-finansiella enheterna inom den huvudsakligen
kommersiella koncernen; fortydligandet av innehallet i positionshanteringskontroller; samt utarbetande av kriterier
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for faststallande av nar en verksamhet ska betraktas som en sidoverksamhet till den huvudsakliga verksamheten pa
koncernniva. Det ar sarskilt viktigt att kommissionen genomfér ldmpliga samrad under sitt forberedande arbete,
inklusive pa expertniva, och att dessa samrad genomfors i enlighet med principerna i det interinstitutionella avtalet
av den 13 april 2016 om béttre lagstiftning (). For att sikerstilla lika stor delaktighet i férberedelsen av delegerade
akter erhdller Europaparlamentet och radet alla handlingar samtidigt som medlemsstaternas experter, och deras
experter ges systematiskt tilltrade till moten i kommissionens expertgrupper som arbetar med férberedelsen av
delegerade akter.

(20) EU:s system for handel med utslappsratter (ETS) ar unionens flaggskeppspolitik for att fasa ut fossila branslen i
ekonomin i linje med den europeiska grona given. Handeln med utslappsratter och derivat av utslappsratter
omfattas av direktiv 2014/65/EU och Europaparlamentets och rddets férordning (EU) nr 600/2014 (°) och ar en
viktig del av unionens koldioxidmarknad. Undantaget for sidoverksamhet enligt direktiv 2014/65/EU gor det
mojligt for vissa marknadsaktorer att vara verksamma pd marknaderna for utslappsratter utan att vara
auktoriserade som vardepappersforetag, forutsatt att vissa villkor ar uppfyllda. Med tanke pd hur viktigt det 4r med
finansmarknader som ar ordnade och valreglerade och star under tillsyn, utsldppshandelssystemets stora betydelse
for uppnaendet av unionens hallbarhetsmal, samt den roll val fungerande sekundarmarknader for utslappsratter har
for att stodja utsldppshandelssystemets funktion, dr det mycket viktigt att undantaget for sidoverksamhet har en
utformning som bidrar till dessa mal. Detta dr sarskilt relevant nar handeln med utslappsratter sker pa
handelsplatser i tredjeldnder. For att sdkerstilla skyddet av unionens finansiella stabilitet, marknadsintegritet,
investerarskydd och lika spelregler, samt sdkerstilla att utslippshandelssystemet fortsatter att fungera pa ett
transparent och robust satt for att sikerstélla kostnadseffektiva utslappsminskningar, bér kommissionen dvervaka
den fortsatta utvecklingen av handeln med utslappsratter och derivat av dessa i unionen och tredjelander, bedoma
hur undantaget for sidoverksamhet péverkar utslippshandelssystemet, och om nédvandigt foresld lampliga
andringar vad galler rackvidden och tillimpningen av undantaget f6r sidoverksamhet.

(21)  For att skapa ytterligare rattslig klarhet, undvika en onddig administrativ borda for medlemsstaterna och sikerstalla
en enhetlig rattslig ram for vardepappersforetag, som kommer att omfattas av Europaparlamentets och radets
direktiv (EU) 2019/2034 (") fran och med den 26 juni 2021, 4r det lampligt att senareldgga datumet for inforlivande
av Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2019/878 (°) nar det giller de atgarder som ar tillampliga pa
vardepappersforetag. For en konsekvent tillimpning av den rittsliga ram som ar tillamplig pa vardepappersforetag
enligt artikel 67 i direktiv (EU) 2019/2034 bér tidsfristen for inférlivande av direktiv (EU) 2019/878 med avseende
pa vardepappersforetag darfor forlangas till och med den 26 juni 2021.

(22) For att sakerstilla att de mal som efterstravas genom andringarna av Europaparlamentets och radets direktiv
2013/36/EU (°) och (EU) 2019/878 uppnas, och i synnerhet for att undvika eventuella storande effekter for
medlemsstaterna, bor dndringarna tillimpas fran och med den 28 december 2020. Genom att foreskriva retroaktiv
tillampning av dndringarna beaktas berdrda personers berattigade forvantningar, eftersom den sarskilda dtgarden
inte gor nagot intrang pa ekonomiska aktorers eller enskildas rattigheter och skyldigheter.

(°) EUTL 123,12.5.2016,s. 1.

(6) Europaparlamentets och radets 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).

(7) Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2019/2034 av den 27 november 2019 om tillsyn av virdepappersféretag och om dndring
av direktiven 2002/87/EG, 2009/65/EG, 2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/59/EU och 2014/65/EU (EUT L 314, 5.12.2019, s. 64).

(8) Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2019/878 av den 20 maj 2019 om &ndring av direktiv 2013/36/EU vad giller
undantagna enheter, finansiella holdingforetag, blandade finansiella holdingféretag, ersittning, tillsynsatgarder och tillsynsbefo-
genheter och kapitalbevarande atgarder (EUT L 150, 7.6.2019, s. 253).

(9) Europaparlamentets och radets direktiv 2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behdrighet att utdva verksamhet i kreditinstitut och om
tillsyn av kreditinstitut och virdepappersforetag, om andring av direktiv 2002/87/EG och om upphavande av direktiv 2006/48/EG
och 2006/49/EG (EUT L 176, 27.6.2013, s. 338).
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(23) Direktiven 2013/36/EU, 2014/65/EU och (EU) 2019/878 bor darfor andras i enlighet med detta.

(24) Detta dndringsdirektiv syftar till att komplettera den nuvarande unionsratten och dess mal kan darfor battre uppnas
pa unionsniva snarare dn genom olika nationella initiativ. Finansmarknader ar till sin karaktdr granséverskridande
och blir det i allt hogre grad. Pa grund av denna integration skulle isolerade nationella insatser vara mycket mindre
effektiva och leda till fragmentering av marknaderna, med tillsynsarbitrage och snedvridning av konkurrensen som
foljd.

(25) Eftersom malet med denna forordning, ndmligen att forbattra befintlig unionsritt som sakerstéller enhetliga och
lampliga krav for vardepappersforetag i hela unionen, inte i tillracklig utstrackning kan uppnas av medlemsstaterna,
utan snarare, pa grund av dess omfattning och verkningar, kan uppnds battre pa unionsniva, kan unionen vidta
atgarder i enlighet med subsidiaritetsprincipen i artikel 5 i férdraget om Europeiska unionen. I enlighet med
proportionalitetsprincipen i samma artikel gar detta direktiv inte utéver vad som ar nodvandigt for att uppnd detta
mal.

(26) I enlighet med den gemensamma politiska férklaringen av den 28 september 2011 frdn medlemsstaterna och
kommissionen om férklarande dokument (%), har medlemsstaterna atagit sig att, nar det &r motiverat, ldta anmalan
av inforlivandedtgarder atféljas av ett eller flera dokument som forklarar forhallandet mellan de olika delarna i
direktivet och motsvarande delar i de nationella instrumenten for inforlivande. Lagstiftaren anser att det ar
motiverat att sddana dokument 6versands avseende detta direktiv.

(27) Mot bakgrund av behovet av att infora riktade atgarder for att stodja den ekonomiska dterhamtningen fran covid-19-
krisen s& snart som mojligt, bor detta direktiv av brddskande skal trada i kraft dagen efter det att det har
offentliggjorts i Europeiska unionens officiella tidning.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

Andringar av direktiv 2014/65/EU

Direktiv 2014/65/EU ska dndras pa f6ljande satt:
1. Artikel 2 ska dndras pa foljande satt:
a) Punkt 1 j ska ersattas med foljande:
"j) personer

i) inbegripet personer som dr marknadsgaranter, som handlar fér egen rakning med ravaruderivat eller
utsldppsratter eller derivat av dessa, med undantag for personer som handlar fér egen rakning nar de utfor
kundorder, eller

ii) som tillhandahdller andra investeringstjanster dn handel for egen rakning, rorande ravaruderivat eller
utslappsratter eller derivat av dessa till kunder eller leverantérer i sin huvudsakliga verksamhet,

under forutsattning att

— detta i vart och ett av dessa fall, individuellt och aggregerat, dr en sidoverksamhet till deras huvudsakliga
verksambhet, betraktat pa koncernniva,

— personerna inte ingdr i en koncern vars huvudsakliga verksamhet ar tillhandahallande av investerings-
tjdnster i den mening som avses i detta direktiv, utférande av ndgon av de verksamheter som fortecknas i
bilaga I till direktiv 2013/36/EU eller som verkar som marknadsgarant for rdvaruderivat,

— dessa personer inte tillimpar en teknik for algoritmisk hogfrekvenshandel, och

— dessa personer pd begiran rapporterar till den behériga myndigheten pa vilken grund de har bedémt att
deras verksamhet enligt leden i och ii dr en sidoverksamhet till deras huvudsakliga verksamhet.”

() EUT C369,17.12.2011, s. 14.

122



Bilaga 1

L 68/20 Europeiska unionens officiella tidning 26.2.2021

b) Punkt 4 ska ersittas med foljande:

"4. Kommissionen ska senast den 31 juli 2021 anta en delegerad akt i enlighet med artikel 89 for att
komplettera detta direktiv genom att, med avseende pa tillimpningen av punkt 1 j i denna artikel, ange kriterierna
for nar en verksamhet ska betraktas som en sidoverksamhet till den huvudsakliga verksamheten pa koncernniva.

De kriterierna ska beakta foljande faktorer:

a) Om den utestdende nominella nettoexponeringen for radvaruderivat eller utsldppsratter eller derivat av dessa for
kontantavveckling som sker i unionen, med undantag for ravaruderivat eller utslappsritter eller derivat av dessa
som handlas pa en handelsplats, understiger ett arligt tréskelvarde pa 3 miljarder EUR.

b) Om det kapital som ar sysselsatt av den koncern som personen tillhoér framst anvands till koncernens
huvudsakliga verksamhet.

¢) Om storleken pa den verksamhet som avses i punkt 1 j overstiger ovrig handelsverksamhets totala storlek pa
koncernniva.

De verksamheter som avses i denna punkt ska beaktas pa koncernniva.
De faktorer som avses i andra stycket i denna punkt ska inte omfatta

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

b) transaktioner med ravaruderivat eller utslappsratter eller derivat av dessa som pd ett objektivt matbart satt
minskar risker som stdr i direkt samband med affairsverksamheten eller likviditetsfinansieringen,

¢) transaktioner med ravaruderivat, utslappsratter eller derivat av dessa som ingas for att fullgora skyldigheter att
tillhandahalla likviditet pa en handelsplats, nar sddana skyldigheter kravs av tillsynsmyndigheterna i enlighet
med unionsrétten eller nationella lagar och andra foérfattningar eller av handelsplatserna.”

2. Artikel 4.1 ska dndras pa foljande satt:
a) Foljande led ska inforas:

"8a. byte av finansiellt instrument: att silja ett finansiellt instrument och kopa ett annat finansiellt instrument eller
utova en rattighet att gora en dndring avseende ett befintligt finansiellt instrument.”

b) Féljande led ska inforas:

"44a. make-whole-klausul: en klausul som syftar till att skydda investeraren genom att sikerstlla att emittenten vid
fortida losen av en obligation ar skyldig att till den investerare som innehar obligationen aterbetala ett
belopp motsvarande nettonuvardet av aterstdende forvantade kupongbetalningar fram till férfallodagen och
kapitalbeloppet fér den obligation som ska losas in.”

¢) Led 59 ska ersittas med féljande:

”59. jordbruksrdvaruderivat: derivatkontrakt som avser de produkter som fortecknas i artikel 1 i, och bilaga I,
delarna I-XX och XXIV/1, till, Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1308/2013 (*) samt de
produkter som fortecknas i bilaga I till Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1379/2013 (**).

(*) Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1308/2013 av den 17 december 2013 om upprattande av
en samlad marknadsordning for jordbruksprodukter och om upphévande av radets férordningar (EEG)
nr922/72, (EEG) nr 234/79, (EG) nr 1037/2001 och (EG) nr 1234/2007 (EUT L 347, 20.12.2013, 5. 671).

(**) Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1379/2013 av den 11 december 2013 om den
gemensamma marknadsordningen for fiskeri- och vattenbruksprodukter, om dndring av radets férordningar
(EG) nr 1184/2006 och (EG) nr 1224/2009 och om upphavande av radets férordning (EG) nr 104/2000
(EUT L 354, 28.12.2013, 5. 1).”
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d) Foljande led ska inforas:
"62a. elektroniskt format: annat varaktigt medium &n papper.”
e) Foljande led ska laggas till:

"65. huvudsakligen kommersiell koncern: koncern vars huvudsakliga verksamhet inte ar tillhandahdllande av
investeringstjanster i den mening som avses i detta direktiv eller utférande av nagon av de verksamheter som
fortecknas i bilaga I till direktiv 2013/36/EU eller som verkar som marknadsgarant for ravaruderivat.”

3. Foljande artikel ska inforas:

"Artikel 16a

Undantag fran produktstyrningskrav

Ett vardepappersforetag ska undantas fran de krav som anges i andra till femte styckena i artikel 16.3 och artikel 24.2,
om den investeringstjanst som det tillhandahaller ror obligationer utan annat inbaddat derivat d&n en make-whole-
klausul eller om de finansiella instrumenten uteslutande marknadsfors eller distribueras till godtagbara motparter.”

4. Artikel 24 ska dndras pa foljande satt:
a) Ipunkt4 ska foljande stycken laggas till:

”Om avtalet om att kopa eller silja ett finansiellt instrument ingds med hjilp av en teknik for distanskommu-
nikation som hindrar att information om kostnader och avgifter tillhandahalls i férvag far vardepappersforetaget,
utan onddigt drojsmal efter det att transaktionen genomforts, tillhandahalla informationen om kostnader och
avgifter, antingen i elektroniskt format eller pd papper pd begiran av en icke-professionell kund, under
forutsattning att bada foljande villkor ar uppfyllda:

i) Kunden har samtyckt till att fa informationen utan onédigt drojsmal efter det att transaktionen genomforts.

ii) Véardepappersforetaget har erbjudit kunden att senareldgga genomférandet av transaktionen tills kunden har fatt
informationen.

Utover kraven i tredje stycket ska vardepappersforetaget ge kunden mojlighet att fa information om kostnader och
avgifter per telefon innan transaktionen genomfors.”

b) Foljande punkt ska inforas:

”5a. Vardepappersforetag ska lamna all information som ska tillhandahéllas enligt detta direktiv till kunder eller
presumtiva kunder i elektroniskt format, utom nar kunden eller den presumtiva kunden &r en icke-professionell
kund eller presumtiv icke-professionell kund som har begirt att fa informationen pa papper, varvid informationen
ska lamnas pa papper, kostnadsfritt.

Vardepappersforetag ska informera sina icke-professionella kunder eller presumtiva icke-professionella kunder om
att de har majlighet att fa informationen pa papper.

Vardepappersforetag ska, minst atta veckor innan de skickar informationen i elektroniskt format, informera sina
befintliga icke-professionella kunder som far den information som ska tillhandahallas enligt detta direktiv pa
papper om att de kommer att fa denna information i elektroniskt format. Vardepappersféretag ska informera sina
befintliga icke-professionella kunder om att de kan vélja att antingen fortsatta att fa information pa papper eller i
stillet fa information i elektroniskt format. Vardepappersforetag ska dven informera sina befintliga icke-
professionella kunder om att ett automatiskt byte till elektroniskt format kommer att ske om de inte inom
tidsfristen pd atta veckor begir att aven i fortsattningen fa informationen pa papper. Befintliga icke-professionella
kunder som redan fir den information som ska tillhandahallas enligt detta direktiv i elektroniskt format behéver
inte informeras.”
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¢) Foljande punkt ska inforas:

"9a. Medlemsstaterna ska sdkerstilla att tredjeparts tillhandahdllande av investeringsanalys till
vardepappersforetag som erbjuder portféljférvaltning eller andra investeringstjanster eller sidotjanster till kunder
ska anses fullgora skyldigheterna enligt punkt 1 om

a) det fore tillhandahdllandet av utférande- eller investeringsanalystjanster har ingatts ett avtal mellan
vardepappersforetaget och tillhandahdllaren av investeringsanalyserna, i vilket det anges vilken del av de
kombinerade avgifterna eller de gemensamma betalningarna for utférandetjinster och investeringsanalys som
kan hanforas till investeringsanalys,

b) vardepappersforetaget informerar sina kunder om de gemensamma betalningarna for utférandetjanster och
investeringsanalys som gjorts till tredjepartsleverantdrer av investeringsanalys, och

¢) investeringsanalysen for vilka de kombinerade avgifterna eller den gemensamma betalningen gors giller
emittenter vars borsvarde inte 6versteg 1 miljard EUR under de 36 manader som foregick tillhandahallandet av
investeringsanalysen, uttryckt i drens slutkurser for de ar da de ar eller var borsnoterade eller som eget kapital
for de rakenskapsar da de inte ar eller var borsnoterade.

Vid tillimpningen av denna artikel ska investeringsanalys anses omfatta analysmaterial eller analystjanster som
avser ett eller flera finansiella instrument eller andra tillgdngar, eller emittenter eller potentiella emittenter av
finansiella instrument, eller analysmaterial eller analystjinster med nédra anknytning till en viss naringsgren eller
marknad dar resultatet bidrar till bedomningen av finansiella instrument, tillgdngar eller emittenter inom
ndringsgrenen eller marknaden i fraga.

Investeringsanalyserna ska ocksd omfatta sddant material eller sddana tjanster som uttryckligen eller implicit
rekommenderar eller foreslar en investeringsstrategi och tillhandahaller en val grundad bedémning av det aktuella
eller framtida vardet eller priset pa finansiella instrument eller tillgdngar, eller pd annat satt innehaller analyser och
egna resonemang och slutsatser pa grundval av ny eller befintlig information som skulle kunna anvindas som
underlag for en investeringsstrategi, som ar relevanta och kan tillfora mervérde till vardepappersforetagets beslut
pa de kunders vagnar som betalar den investeringsanalysen.”

5. Tartikel 25.2 ska foljande stycke laggas till:
"Nar vardepappersforetag tillhandahéller investeringsraddgivning eller portfoljforvaltning som innefattar byte av
finansiella instrument ska de inhdmta nodvéndig information om kundens investeringar och gora en kostnads-
nyttoanalys av bytet av finansiella instrument. Nar vardepappersforetag tillhandahéller investeringsradgivning ska de
informera kunden om huruvida nyttan med detta byte av finansiella instrument ar storre 4n den kostnad som &ar
forknippad med bytet.”

6. lartikel 27.3 ska foljande stycke laggas till:
"Det krav pa regelbunden rapportering till allmanheten som faststalls i denna punkt ska emellertid inte tillimpas forran
den 28 februari 2023. Kommissionen ska gora en omfattande 6versyn av huruvida rapporteringskraven i denna artikel
ar adekvata och 6verlimna en rapport till Europaparlamentet och radet senast den 28 februari 2022.”

7. lartikel 27.6 ska foljande stycke laggas till:

"Kommissionen ska gora en omfattande dversyn av huruvida kraven pa regelbunden rapportering i denna artikel ar
adekvata och 6verldmna en rapport till Europaparlamentet och radet senast den 28 februari 2022.”

8. Foljande artikel ska inforas:

"Artikel 29a

Tjdnster som tillhandahalls professionella kunder

1.  De krav som faststills i artikel 24.4 c ska inte tillimpas pé& andra tjanster som tillhandahalls professionella
kunder dn investeringsradgivning och portfdljforvaltning.

2. De krav som faststills i artikel 25.2 tredje stycket och i artikel 25.6 ska inte tillimpas pa tjinster som
tillhandahalls professionella kunder, sdvida inte dessa kunder underrittar vardepappersforetaget antingen elektroniskt
eller pd papper om att de vill dra nytta av de rattigheter som foreskrivs i dessa bestimmelser.

3.  Medlemsstaterna ska sdkerstélla att vardepappersforetagen dokumenterar den kundkommunikation som avses i
punkt 2.”
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9. Artikel 30.1 forsta stycket ska ersattas med foljande:

1. Medlemsstaterna ska sorja for att vardepappersforetag som ar auktoriserade att utfora order fér kunds rakning,
och/eller handla for egen rakning, och/eller att ta emot och vidarebefordra order har mojlighet att medverka till eller
inleda transaktioner med godtagbara motparter utan att vara skyldiga att uppfylla kraven i artikel 24, med undantag
av punkt 5a, artikel 25, artikel 27 och artikel 28.1 for sddana transaktioner eller for ndgon form av sidotjanst som ar
direkt knuten till sddana transaktioner.”

10. Artikel 57 ska dndras pa foljande satt:
a) Punkt 1 ska ersattas med foljande:

”1. Medlemsstaterna ska se till att behdriga myndigheter, i enlighet med den berdkningsmetod som faststallts av
Esma i de tekniska tillsynsstandarder som antagits i enlighet med punkt 3, faststiller och tillimpar granser avseende
storleken pa den nettoposition som en person kan inneha vid alla tidpunkter i jordbruksravaruderivat och kritiska
eller signifikanta ravaruderivat som handlas pa handelsplatser och i ekonomiskt likvardiga OTC-Kontrakt.
Ravaruderivat ska anses vara kritiska eller signifikanta om summan av alla slutpositionsinnehavarares
nettopositioner utgor storleken pa deras 6ppna kontrakt och utgor minst 300 000 poster i genomsnitt under en
period av ett ar. Dessa limiter ska faststéllas pa grundval av alla positioner som innehas av en person eller pa
personens vagnar pa aggregerad koncernniva i syfte att

a) forhindra marknadsmissbruk,

b) stédja ordnade prissattnings- och avvecklingsvillkor, daribland att forebygga positioner som snedvrider
marknaden och i synnerhet att sikerstilla konvergens mellan derivatpriserna under leveransmanaden och
spotpriserna for den underliggande ravaran, utan att detta inkraktar pa prisbildningsprocessen pa marknaden
for den underliggande ravaran.

Den positionslimit som avses i punkt 1 ska inte gilla foljande:

a) positioner som innehas for en icke-finansiell enhets rakning och som pa ett objektivt matbart satt minskar
risker som star i direkt samband med denna icke-finansiella enhets kommersiella verksamhet,

b) positioner som innehas av, eller for, en finansiell enhet som ingar i en huvudsakligen kommersiell koncern och
agerar for en icke-finansiell enhets rdkning vilken ingdr i den huvudsakligen kommersiella koncernen, om dessa
positioner pa ett objektivt matbart sitt minskar risker som star i direkt samband med denna icke-finansiella
enhets kommersiella verksamhet,

¢) positioner som innehas av finansiella och icke-finansiella motparter fér positioner som pa ett objektivt matbart
satt dr resultatet av transaktioner som ingdtts for att fullgéra skyldigheter att tillhandahalla likviditet pa en
handelsplats pa det sdtt som avses i artikel 2.4 fjarde stycketc,

d) alla andra vardepapper som avses i artikel 4.1.44 ¢ som hanfor sig till en ravara eller ett basvarde enligt vad som
avses i avsnitt C 10 i bilaga I.

Esma ska utarbeta forslag till tekniska tillsynsstandarder for att faststélla ett forfarande fér hur en finansiell enhet
som ingdr i en huvudsakligen kommersiell koncern kan anséka om ett risksédkringsundantag for positioner som
den finansiella enheten innehar och som pa ett objektivt matbart sitt minskar de risker som star i direkt samband
med koncernens icke-finansiella enheters kommersiella verksamhet.

Esma ska utarbeta forslag till tekniska tillsynsstandarder for att faststalla ett forfarande for hur personer kan ansoka
om ett undantag for positioner som ar ett resultat av transaktioner som ingatts for att fullgora skyldigheter att
tillhandahalla likviditet pd en handelsplats.

Esma ska overldmna de forslag till tekniska tillsynsstandarder som avses i tredje och fjarde styckena till
kommissionen senast den 28 november 2021.

Kommissionen ges befogenhet att komplettera detta direktiv genom att anta de tekniska tillsynsstandarder som
avses i tredje och fjirde styckena i denna punkt i enlighet med artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.”
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b) Punkterna 3 och 4 ska ersattas med foljande:

”3. Esma ska uppratta en forteckning 6ver de kritiska eller signifikanta ravaruderivat som avses i punkt 1 och
utarbeta forslag till tekniska tillsynsstandarder for att faststdlla den berakningsmetod som behdriga myndigheter
ska anvanda for att faststilla spotmdnadens positionslimiter och andra manaders positionslimiter for fysiskt
avvecklade och kontant betalade ravaruderivat pa grundval av egenskaperna hos det relevanta derivatet i fraga.

Vid upprittandet av den forteckning 6ver kritiska eller signifikanta ravaruderivat som avses i punkt 1 ska Esma ta
hénsyn till féljande faktorer:

a) Antalet marknadsaktorer.

b) Den underliggande ravaran fér det berdrda derivatet.

Vid faststéllandet av den berakningsmetod som avses i forsta stycket ska Esma ta hansyn till féljande faktorer:
a) Levererbara tillgdngar av den underliggande ravaran.

b) Det totala antalet utestdende derivat och det totala antalet 6ppna kontrakt i andra finansiella instrument med
samma underliggande ravara.

¢) Antalet marknadsdeltagare och deras storlek.

d) Kannetecknen hos den underliggande ravarumarknaden, inklusive ménster nar det giller produktion,
forbrukning och transport till marknaden.

e) Utvecklingen av nya ravaruderivat.

f) Erfarenheter fran vardepappersforetag eller marknadsoperatérer som driver en handelsplats och andra
jurisdiktioner vad giller positionslimiterna.

Esma ska 6verldmna de forslag till tekniska tillsynsstandarder som avses i forsta stycket till kommissionen senast
den 28 november 2021.

Kommissionen ges befogenhet att komplettera detta direktiv genom att anta de tekniska tillsynsstandarder som
avses i forsta stycket i denna punkt i enlighet med artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr 1095/2010.

4. En behorig myndighet ska faststilla positionslimiter for kritiska eller signifikanta ravaruderivat och
jordbruksravaruderivat som handlas pa handelsplatser, pd grundval av den berakningsmetod som faststallts i de
tekniska tillsynsstandarder som antas av kommissionen enligt punkt 3. Sddana positionslimiter ska inbegripa
ekonomiskt likvardiga OTC-kontrakt.

En behorig myndighet ska se éver de positionslimiter som avses i forsta stycket nar det sker en betydande
forandring pa marknaden, inbegripet en betydande fordndring av levererbara tillgdngar eller 6ppna kontrakt, med
grundval i dess faststillande av levererbara tillgdngar och dppna kontrakt, och rdkna om dessa positionslimiter i
enlighet med den berdkningsmetod som faststallts i de tekniska tillsynsstandarder som antas av kommissionen
enligt punkt 3.”

c) Punkterna 6, 7 och 8 ska ersittas med f6ljande:

6. Nar jordbruksravaruderivat som baseras pa samma underliggande radvara och som delar samma egenskaper
handlas i betydande volymer pd handelsplatser i mer &n en jurisdiktion, eller nir kritiska eller signifikanta
ravaruderivat som baseras pd samma underliggande ravara och som delar samma egenskaper handlas pa
handelsplatser i mer dn en jurisdiktion ska den behériga myndigheten fér den handelsplats dar den stérsta
handelsvolymen sker (nedan kallad den centrala behériga myndigheten) faststélla den gemensamma positionslimit
som ska tillimpas pa all handel i de derivaten. Den centrala behdriga myndigheten ska samrdda med de behoriga
myndigheterna for andra handelsplatser dar dessa jordbruksravaruderivat handlas i betydande volymer eller dar
dessa kritiska eller signifikanta rdvaruderivat handlas, om den gemensamma positionslimit som ska tillimpas och
om eventuella dndringar av den gemensamma positionslimiten.

Behoriga myndigheter som inte instimmer i den gemensamma positionslimit som faststallts av den centrala
behériga myndigheten ska skriftligen ange de fullstindiga och detaljerade skalen till varfor de anser att kraven i
punkt 1 inte har uppfyllts. Esma ska avgora eventuella tvister som uppstar till foljd av oenighet mellan behériga
myndigheter i enlighet med sina befogenheter enligt artikel 19 i férordning (EU) nr 1095/2010.
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De behoriga myndigheterna for de handelsplatser dar jordbruksravaruderivat som dr baserade pa samma
underliggande ravara och som har samma egenskaper handlas i betydande volymer eller kritiska eller signifikanta
ravaruderivat som ar baserade pa samma underliggande ravara och som har samma egenskaper handlas, och de
behériga myndigheterna for innehavare av positioner i dessa derivat ska inféra samarbetsarrangemang som
omfattar utbyte av relevanta uppgifter for att mojliggéra évervakning och uppratthillande av den gemensamma
positionslimiten.

7. Esma ska dtminstone en gang per ar 6vervaka hur de behdriga myndigheterna har genomfért den
positionslimit som faststéllts i enlighet med Esmas berakningsmetod enligt punkt 3. I samband med detta ska
Esma sakerstilla att en gemensam positionslimit faktiskt tillimpas pd jordbruksravaruderivat och kritiska eller
signifikanta kontrakt som baseras pd samma underliggande ravara och som har samma egenskaper oavsett var de
handlas i enlighet med punkt 6.

8.  Medlemsstaterna ska sidkerstdlla att ett virdepappersforetag eller en marknadsoperatér som driver en
handelsplats dar det bedrivs handel med ravaruderivat tillimpar positionshanteringskontroller, inbegripet genom
befogenheter for handelsplatsen att

a) oOvervaka personers 6ppna kontraktspositioner,

b) inhdmta information, inbegripet all relevant dokumentation, fran personer om storleken pa och syftet med en
position eller en exponering som innehas och information om verkliga eller underliggande dgare, om alla
6verenskomna arrangemang och alla relaterade tillgdngar eller skulder pd den underliggande marknaden, i
lampliga fall inbegripet positioner som innehas i ravaruderivat som baseras pd samma underliggande ravara
och har samma egenskaper pa andra handelsplatser och i ekonomiskt likvardiga OTC-kontrakt genom
medlemmar och deltagare,

¢) krava att en person tillfalligt eller permanent avslutar eller minskar en position och ensidigt vidta atgarder for
att sikerstilla att positionen avslutas eller minskas om personen inte rattar sig efter en sddan begaran, och

d) krava att en person tillfalligt aterstaller likviditet till marknaden till ett 6verenskommet pris och i en
overenskommen omfattning med uttrycklig avsikt att mildra effekterna av en stor eller dominerande stillning.

Esma ska utarbeta forslag till tekniska tillsynsstandarder for att ndrmare faststalla vad som ska inga i positionshan-
teringskontrollerna och i detta sammanhang ta hansyn till de berérda handelsplatsernas kdannetecken.

Esma ska ldgga fram dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn for kommissionen senast den 28 november
2021.

Kommissionen ges befogenhet att komplettera detta direktiv genom att anta de tekniska standarder for tillsyn som
avses i andra stycket i denna punkt i enlighet med artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.”

d) I punkt 12 ska led d ersattas med foljande:
”d) definitionen av vad som utgdr betydande volymer enligt punkt 6 i denna artikel.”
11. Artikel 58 ska dndras pa foljande satt:
a) Ipunkt 1 ska foljande stycke laggas till:

"Positionsrapportering ska inte tillimpas pa andra vardepapper enligt artikel 4.1.44 ¢ som hanfor sig till en ravara eller
ett basvarde enligt vad som avses i avsnitt C 10 i bilaga I.”

b) Punkt 2 ska ersattas med foljande:

"2. Medlemsstaterna ska sikerstilla att virdepappersforetag som handlar med ravaruderivat eller utsldppsratter
eller derivat av dessa utanfor en handelsplats till den centrala behdriga myndighet som avses i artikel 57.6 dtminstone
dagligen eller, om det inte finns ndgon central behorig myndighet, till den behériga myndigheten for den handelsplats
dar ravaruderivat eller utslappsratter eller derivat av dessa handlas, lamnar en fullstindig redovisning av sina
positioner i ekonomiskt likvardiga OTC-kontrakt och, nir s3 ar relevant, i rdvaruderivat eller utslappsratter eller
derivat av dessa som handlas pa en handelsplats, samt de positioner som innehas av deras kunder och kunderna till
dessa kunder till dess slutkunden natts, i enlighet med artikel 26 i férordning (EU) nr 600/2014 och i tillimpliga fall
artikel 8 i forordning (EU) nr 1227/2011.”
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12. Artikel 73.2 ska ersittas med foljande:

2. Medlemsstaterna ska krava att vardepappersforetag, marknadsoperatorer, publiceringsarrangemang (APA) och
rapporteringsmekanismer (ARM) godkanda i enlighet med forordning (EU) nr 600/2014 som omfattas av undantag i
enlighet med artikel 2.31 den férordningen, kreditinstitut i samband med investeringstjanster eller investerings-
verksamhet och sidotjdnster samt tredjelandsforetags filialer har inrattat lampliga forfaranden for att deras anstéllda
ska kunna anmadla potentiella eller faktiska dvertradelser internt genom en sarskild, oberoende och autonom kanal.”

13. Tartikel 89 ska punkterna 2-5 ersittas med foljande:

"2. Den befogenhet att anta delegerade akter som avses i artiklarna 2.3 och 2.4, artikel 4.1.2 andra stycket,
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 ges till kommissionen tills vidare fran och med den 2 juli 2014.

3. Den delegering av befogenhet som avses i artiklarna 2.3 och 2.4, artikel 4.1.2 andra stycket, 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 far niar som helst
aterkallas av Europaparlamentet eller radet. Ett beslut om dterkallande innebar att delegeringen av den befogenhet
som anges i beslutet upphor att galla. Beslutet far verkan dagen efter det att det offentliggdrs i Europeiska unionens
officiella tidning, eller vid ett senare i beslutet angivet datum. Det paverkar inte giltigheten av delegerade akter som
redan har tratt i kraft.

4.  Sasnart kommissionen antar en delegerad akt ska den samtidigt delge Europaparlamentet och radet denna.

5. En delegerad akt som antas enligt artiklarna 2.3 och 2.4, artikel 4.1.2 andra stycket, 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 eller 79.8 ska trdda i kraft endast om
varken Europaparlamentet eller radet har gjort invindningar mot den delegerade akten inom en period av tre manader
fran den dag da akten delgavs Europaparlamentet och radet, eller om bade Europaparlamentet och radet, fére utgdngen
av den perioden, har underrattat kommissionen om att de inte kommer att invinda. Denna period ska férlangas med
tre manader pa Europaparlamentets eller radets initiativ.”

14. Iartikel 90 ska foljande punkt inféras:

"la.  Kommissionen ska senast den 31 december 2021 se over effekterna av det undantag som faststalls i artikel 2.1
j vad galler utslappsritter eller derivat av dessa och vid behov lata 6versynen atfoljas av ett lagstiftningsforslag for att
andra detta undantag. Kommissionen ska i det sammanhanget bedéma handeln med utslappsratter och derivat av
dessa i unionen och tredjeldnder, effekterna av undantaget enligt artikel 2.1 j pa investerarskyddet, integriteten och
transparensen pd marknaderna for utslappsratter och derivat av dessa, samt huruvida atgirder bor antas avseende
handel som sker pa handelsplatser i tredjelander.”

Artikel 2

Andringar av direktiv (EU) 2019/878

Artikel 2.1 ska ersittas med foljande:

”1.  Medlemsstaterna ska senast den 28 december 2020 anta och offentliggéra de bestimmelser som ar nddvandiga for
att folja

a) bestdimmelserna i detta direktiv i den man de berér kreditinstitut,

b) artikel 1.1 och 1.9 i detta direktiv vad giller artikel 2.5 och 2.6 och artikel 21b i direktiv 2013/36/EU, i den man de
berdr kreditinstitut och vardepappersforetag.

De ska genast underratta kommissionen om detta.
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De ska tillimpa dessa bestimmelser fran och med den 29 december 2020. Emellertid, de bestimmelser som ar nédviandiga
for att iaktta dndringarnai artikel 1.21 och 1.29 a, b och ci detta direktiv avseende artiklarna 84, 98.5 och 98.5a i direktiv
2013/36/EU ska tillampas fran och med den 28 juni 2021 och de bestimmelser som dr nodvandiga for att iaktta
dndringarna i artikel 1.52 och 1.53 i detta direktiv avseende artiklarna 141b, 141c och 142.1 i direktiv 2013/36/EU ska

tillampas fran och med den 1 januari 2022.

Medlemsstaterna ska senast den 26 juni 2021 anta, offentliggora och tillimpa de bestimmelser som dr nodviandiga for att
folja bestimmelserna i detta direktiv i den man de berér vardepappersforetag, med undantag for de bestimmelser som
avses i forsta stycket led b.

Nar en medlemsstat antar dessa bestimmelser ska de innehalla en hinvisning till detta direktiv eller atfljas av en sddan
hanvisning nar de offentliggdrs. Narmare foreskrifter om hur hanvisningen ska goras ska varje medlemsstat sjalv utfarda.”

Artikel 3
Andringar av direktiv 2013/36/EU

[ artikel 94.2 ska tredje, fjarde och femte styckena ersittas med féljande:

"For att identifiera personal vars yrkesutévning har en vasentlig inverkan pa institutets riskprofil enligt artikel 92.3, utom
nar det giller personal vid vardepappersforetag, ska EBA utarbeta forslag till tekniska tillsynsstandarder med angivande av
kriterier for att definiera foljande:

a) Ledningsansvar och kontrollfunktioner.
b) Véasentlig affarsenhet och betydande inverkan pa den relevanta affarsenhetens riskprofil.

¢) Andra kategorier av personal som inte uttryckligen anges i artikel 92.3 och vars yrkesutévning har en inverkan pa
institutets riskprofil som ar lika vasentlig som de personalkategorier som avses déri.

EBA ska dverlamna dessa forslag till tekniska tillsynsstandarder till kommissionen senast den 28 december 2019.

Kommissionen ges befogenhet att komplettera detta direktiv genom att anta de tekniska tillsynsstandarder som avses i
denna punkt i enlighet med artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr 1093/2010. Nar det galler tekniska tillsynsstandarder
som géller for vardepappersforetag ska befogenheten enligt artikel 94.2 i detta direktiv, andrad genom Europaparlamentets
och radets direktiv (EU) 2018/843 (*), fortsatta att gilla till den 26 juni 2021.

(*) Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2018/843 av den 30 maj 2018 om dndring av direktiv (EU) 2015/849 om
atgarder for att forhindra att det finansiella systemet anvands foér penningtvitt eller finansiering av terrorism, och om
andring av direktiven 2009/138/EG och 2013/36/EU (EUT L 156, 19.6.2018, s. 43).”

Artikel 4
Inforlivande

1. Medlemsstaterna ska senast den 28 november 2021 anta och offentliggdra de bestimmelser i lagar och andra
forfattningar som ar nddvéandiga for att folja detta direktiv. De ska genast underratta kommissionen om texten till dessa
bestammelser.

De ska tillimpa dessa bestimmelser fran och med den 28 februari 2022.

2. Medlemsstaterna ska till kommissionen éverlamna texten till de centrala bestimmelser i nationell ritt som de antar
inom det omrade som omfattas av detta direktiv.

3. Genom undantag fran punkt 1 ska dndringarna av direktiven 2013/36/EU och (EU) 2019/878 vara tillimpliga fran
och med den 28 december 2020.
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Artikel 5
Oversyn

Senast den 31 juli 2021, och pa grundval av resultatet av ett offentligt samrdd som genomférts av kommissionen, ska
kommissionen bland annat se dver a) hur vardepappersmarknadernas struktur fungerar, med beaktande av den nya
ekonomiska verkligheten efter 2020, fragor om data och datakvalitet som rér marknadsstrukturen, och transparens-
reglerna, inbegripet fragor som ror tredjelander, b) reglerna for investeringsanalys, c) reglerna om alla former av
betalningar till radgivare och deras yrkesmissiga kvalifikationsnivd, d) produktstyrning, e) forlustrapportering och f)
kundkategorisering. Om det ar lampligt ska kommissionen ligga fram ett lagstiftningsforslag for Europaparlamentet och
radet.

Artikel 6
Ikrafttridande

Detta direktiv triader i kraft dagen efter det att det har offentliggjorts i Europeiska unionens officiella tidning.

Artikel 7
Adressater
Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.
Utfardat i Bryssel den 16 februari 2021.
Pd Europaparlamentets vignar Pd rddets vagnar
D.M. SASSOLI A.P. ZACARIAS
Ordférande Ordférande
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[
(Lagstiftningsakter)

FORORDNINGAR

EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS FORORDNING (EU) 2021/337
av den 16 februari 2021

om indring av férordning (EU) 2017/1129 vad giller EU-aterhimtningsprospektet och riktade
justeringar for finansiella mellanhinder och direktiv 2004/109/EG avseende anvindningen av ett
enhetligt elektroniskt rapporteringsformat for arliga redovisningar for att stodja aterhimtningen
efter covid-19-krisen

(Text av betydelse for EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR ANTAGIT DENNA FORORDNING
med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssatt, sarskilt artikel 114,
med beaktande av Europeiska kommissionens forslag,

efter oversdndande av utkastet till lagstiftningsakt till de nationella parlamenten,

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

i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet (?), och

av f6ljande skal:

(1)  Covid-19-pandemin far allvarliga foljder fér medlemsstaternas befolkning, foretag, halso- och sjukvardssystem och
ekonomier. I sitt meddelande av den 27 maj 2020 med titeln EU vid ett vdgskdl - bygga upp och bygga nytt for ndsta
generation betonade kommissionen att likviditet och tillgdng till finansiering kommer att vara en fortsatt utmaning.
Det ar darfor av storsta vikt att dterhamtningen frén den allvarliga ekonomiska chock som covid-19-pandemin har
orsakat stods genom riktade dndringar av befintlig unionsritt avseende finansiella tjanster. Andringarna utgér ett
atgardspaket och antas under namnet Atgdrdspaketet for kapitalmarknadernas dterhdmtning.

(2)  Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/1129 (*) faststaller krav for upprittande, godkannande och
spridning av prospekt som ska offentliggéras nar vardepapper erbjuds till allmanheten eller tas upp till handel pd en
reglerad marknad som ar beldgen eller bedriver verksamhet inom en medlemsstat. Som en del av atgardspaketet for
att hjalpa emittenter att dterhdamta sig frdn den ekonomiska chock som féljer av covid-19-pandemin &r riktade
andringar av prospektreglerna nédvandiga. Dessa dndringar bor gora det mdjligt for emittenter och finansiella
mellanhander att minska kostnader och frigéra resurser for aterhdmtningsfasen under de omedelbara

(") EUTC 10, 11.1.2021, s. 30.

(2) Europaparlamentets standpunkt av den 11 februari 2021 (annu inte offentliggjord i EUT) och radets beslut av den 15 februari 2021.

(3) Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni 2017 om prospekt som ska offentliggéras nar vardepapper
erbjuds till allminheten eller tas upp till handel pd en reglerad marknad, och om upphévande av direktiv 2003/71/EG (EUT L 168,
30.6.2017,s. 12).
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efterdyningarna av covid-19-pandemin. Dessa dndringar bor fortsitta att stimma overens med de overgripande
malen i forordning (EU) 2017/1129 for att framja Kkapitalanskaffning genom Kkapitalmarknaderna, sakerstilla en
hog konsument- och investerarskyddsniva, framja tillsynskonvergens i samtliga medlemsstater och sikerstilla en val
fungerande inre marknad. Dessa dndringsforslag bor ocksa i synnerhet ta full hinsyn till i vilken utstrackning covid-
19-pandemin har paverkat emittenternas nuvarande situation och deras framtidsutsikter.

(3)  Covid-19-krisen leder till att unionsforetag, i synnerhet sma och medelstora foéretag och uppstartsforetag, blir
skorare och sarbarare. Om omotiverade hinder och alltfor stor administrativ borda, nar sa ar lampligt, avlagsnas for
att underlatta och diversifiera finansieringskallorna for unionsforetag, med sarskilt fokus pd sma och medelstora
foretag, inbegripet uppstartsforetag och medelstora borsnoterade foretag, kan detta 6ka unionsforetagens
mojligheter att fa tillgdng till aktiemarknader, forutom att frimja mer diversifierade och konkurrenskraftiga
investeringsmojligheter pa langre sikt for icke-professionella och stora investerare. I det avseendet bér denna
forordning dven syfta till att gora det lattare for potentiella investerare att fa information om investeringsmoéjligheter
i foretag, eftersom potentiella investerare ofta har svarigheter med att bedoma uppstartsforetag och sma foretag med
kort affarshistorik, vilket innebér farre innovativa mojligheter, sarskilt for personer som startar foretag.

(4)  Kreditinstituten har varit aktiva i anstrangningen med att stddja foretag som behdver finansiering och forvantas
utgoéra en hornsten vid aterhamtningen. Enligt férordning (EU) 2017/1129 behover kreditinstitut undantagsvis inte
tillampa skyldigheten att offentliggéra prospekt vid ett erbjudande eller upptagande till handel pa en reglerad
marknad av vissa icke-aktierelaterade vardepapper som emitteras fortlopande eller vid upprepade tillfallen upp till
ett sammanlagt belopp pa hogst 75 miljoner EUR berdknat under en tolvmanadersperiod. Detta troskelvarde bor
hojas under en begrdnsad tidsperiod for att fraimja kreditinstitutens kapitalanskaffning och ge dem utrymme att
stddja sina kunder i den reala ekonomin. Eftersom tillimpningen av det tréskelvardet dr begransad till
aterhdmtningsfasen bor den endast vara tillginglig under en begrinsad tidsperiod som loper ut den 31 december
2022.

(5)  For att snabbt ta itu med de allvarliga ekonomiska effekterna av covid-19-pandemin ar det viktigt att infora atgarder
for att underlatta investeringar i den reala ekonomin, méjliggora en snabb rekapitalisering av féretag i unionen och
gora det mojligt for emittenter att utnyttja de offentliga marknaderna i ett tidigt stadium i dterhdmtningsprocessen.
For att uppnd dessa mal ar det lampligt att skapa ett nytt forkortat prospekt kallat EU-dterhdmtningsprospektet, som
ar enkelt att framstélla for emittenter, enkelt att forsta for investerare, sarskilt icke-professionella investerare, som
vill finansiera emittenter och enkelt att granska och godkdnna fér behoriga myndigheter, samtidigt som de
ekonomiska och finansiella problem som uppstatt specifikt till f6ljd av covid-19-pandemin beaktas. EU-aterhamt-
ningsprospektet bor i forsta hand ses som en underlittande faktor for rekapitalisering, med en noggrann
6vervakning fran de behdriga myndigheternas sida for att sidkerstilla att kraven pd information till investerarna ar
uppfyllda. Det ar viktigt att de dndringar av férordning (EU) 2017/1129 som anges i den har férordningen inte
anvands for att ersatta den planerade ¢versynen och den eventuella dndringen av forordning (EU) 2017/1129, som
skulle behova atfoljas av en fullstandig konsekvensbedomning. I det avseendet skulle det inte vara lampligt att lagga
till ytterligare regler for offentliggéorande utéver dem som redan krdvs enligt den férordningen eller enligt
kommissionens delegerade férordning (EU) 2019/980 (*) med undantag av specifik information som rér effekterna
av covid-19-pandemin. Sddana regler bor endast inforas i handelse av ett lagstiftningsforslag som kommissionen
lagger fram pd grundval av sin 6versyn av forordning (EU) 2017/1129, som foreskrivs i artikel 48 i den
férordningen.

(6)  Det ar viktigt att information till icke-professionella investerare och faktablad blir samstdmmiga for alla olika
finansiella produkter och all lagstiftning, och att sdkerstdlla ett fullstandigt fritt investeringsval och jamférbarhet i
unionen. Dessutom bor skyddet for konsumenter och icke-professionella investerare beaktas i den planerade
6versynen av forordning (EU) 2017/1129 for att sdkerstalla harmoniserade, enkla och lattbegripliga informations-
dokument for alla icke-professionella investerare.

() Kommissionens delegerade forordning (EU) 2019/980 av den 14 mars 2019 om komplettering av Europaparlamentets och radets
forordning (EU) 2017/1129 vad géller formatet pa, innehdllet i och granskningen och godkdnnandet av de prospekt som ska
offentliggoras nar vardepapper erbjuds till allméanheten eller tas upp till handel pa en reglerad marknad, och om upphévande av
kommissionens férordning (EG) nr 809/2004 (EUT L 166, 21.6.2019, s. 26).
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(7)  Information fran foretag avseende miljomassiga, sociala och styrningsrelaterade fragor (ESG) har blivit allt viktigare for
investerare for att de ska kunna beddma effekten av sina investeringar for hallbarheten och integrera hallbarhets-
aspekter i sina investeringsbeslutsprocesser och sin riskhantering. Som en foljd av detta star foretagen infor ett okat
tryck att tillgodose bade investerares och kreditinstituts efterfragan pa ESG-relaterad information och de maste
efterleva manga olika standarder for offentliggérande av ESG-relaterad information, som ofta ar fragmenterad och
inkonsekvent. For att forbattra foretagens offentliggérande av hallbarhetsrelaterad information och harmonisera de
krav for ett sddant offentliggorande som féreskrivs i forordning (EU) 2017/1129, samtidigt som hansyn ocksa tas till
annan unionsratt avseende finansiella tjanster, bor kommissionen, inom ramen for 6versynen av férordning (EU)
2017/1129, beddma om det ar lampligt att integrera héllbarhetsrelaterad information i forordning (EU) 2017/1129
och bedéma om det ar lampligt att 1dgga fram ett lagstiftningsforslag for att sakerstilla 6verensstimmelse med
héllbarhetsmalen och jamforbarheten for hallbarhetsrelaterad information i all unionsréatt avseende finansiella tjanster.

(8)  Foretag som har haft aktier som har tagits upp till handel pa en reglerad marknad eller som har haft aktier som har
handlats pé en tillvixtmarknad for smad och medelstora foretag fortlopande under som minst de senaste 18
manaderna fore erbjudandet av aktier eller upptagandet till handel, bor ha uppfyllt kraven pa att regelbundet och
fortlopande offentliggora information enligt Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 596/2014 (5),
Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG (°) eller, for emittenter pd tillvixtmarknader for sma och
medelstora foretag, enligt kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/565 (7). Sdlunda kommer mycket av det
nodvindiga informationsinnehallet i ett prospekt redan att vara offentligt tillgangligt och investerarna kommer att
handla pa grundval av den informationen. Darfor bor EU-dterhdmtningsprospektet endast anvandas for sekundare-
missioner av aktier. EU-aterhdmtningsprospektet bor underlitta finansiering med eget kapital och darmed
mojliggora en snabb rekapitalisering for foretagen. EU-aterhdmtningsprospektet bor inte gora det mojligt for
emittenter att flytta fran en tillvixtmarknad foér sma och medelstora foretag till en reglerad marknad. EU-dterhamt-
ningsprospektet bor dessutom endast fokusera pa viktig information som gor det méjligt for investerare att fatta
valgrundade investeringsbeslut. Emittenter eller erbjudare bor dock i tillampliga fall ange hur covid-19-pandemin
har paverkat emittenternas affirsverksamhet och pandemins eventuella forviantade framtida inverkan pa
emittenternas affarsverksamhet.

(9)  For att vara ett effektivt verktyg for emittenter bér EU-dterhamtningsprospektet vara ett enda dokument av
begransad storlek, medge inférlivning genom hanvisning och dra nytta av Europapasset for prospekt for
alleuropeiska erbjudanden av aktier till allmanheten eller upptaganden till handel pé en reglerad marknad.

(10) EU-aterhdmtningsprospektet bor innehélla en kort sammanfattning som en anvindbar informationskalla for
investerare, sarskilt icke-professionella investerare. Den sammanfattningen bor finnas i bérjan av EU-aterhdmtnings-
prospektet och bor fokusera pé nyckelinformation som skulle géra det mojligt for investerare att besluta vilka
erbjudanden till allmédnheten och upptaganden till handel av aktier som de vill undersoka narmare och dérefter se
over EU-dterhamtningsprospektet i sin helhet for att kunna fatta ett beslut. Nyckelinformationen bor inkludera
information som specifikt omfattar covid-19-pandemins eventuella affirsmassiga och ekonomiska effekter samt
eventuella forvantade framtida effekter. EU-aterhdmtningsprospektet bor sakerstélla skydd for icke-professionella
investerare genom dverensstimmelse med de relevanta bestimmelserna i forordning (EU) 2017/1129, samtidigt
som en alltfor stor administrativ bérda undviks. I detta avseende dr det mycket viktigt att sammanfattningen inte
minskar investerarskyddet eller ger investerare ett vilseledande intryck. Emittenter eller erbjudare bor darfor vara
mycket noggranna vid utarbetandet av den sammanfattningen.

(5) Europaparlamentets och ridets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk (marknadsmissbruks-
forordning) och om upphédvande av Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG,
2003/125/EG och 2004/72/EG (EUT L 173 12.6.2014, s. 1).

(6) Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om harmonisering av insynskraven angdende
upplysningar om emittenter vars vardepapper ar upptagna till handel pa en reglerad marknad och om andring av direktiv 2001/34 /EG
(EUT L 390, 31.12.2004, s. 38).

(7) Kommissionens delegerade foérordning (EU) 2017/565 av den 25 april 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets
direktiv 2014/65/EU vad giller organisatoriska krav och villkor for verksamheten i vardepappersforetag, och definitioner for
tillimpning av det direktivet (EUT L 87, 31.3.2017, s. 1).
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(11) Eftersom EU-aterhamtningsprospektet skulle ge betydligt mindre information &n ett forenklat prospekt enligt de
forenklade reglerna for offentliggérande av sekundaremissioner, bor det inte vara mojligt for emittenter att anvianda
det for emissioner av aktier som har en hog utspadningseffekt och som far en betydande inverkan pd emittentens
kapitalstruktur, utsikter och finansiella situation. Anvandningen av EU-dterhdmtningsprospektet bor darfor
begransas till erbjudanden som inte omfattar mer dn 150 % av det utestdende kapitalet. Exakta kriterier for att
berdkna ett sddant troskelvarde bor faststillas i denna forordning.

(12) For att det ska ga att samla in uppgifter som stéder bedomningen av reglerna for EU-aterhamtningsprospektet bor EU-
aterhamtningsprospektet ingd som en del i den lagringsmekanism som avses i artikel 21.6 i forordning (EU)
2017/1129. For att minska den administrativa bordan med att dndra den lagringsmekanismen bor EU-dterhamt-
ningsprospektet kunna anvanda samma uppgifter som de som faststillts for prospekt for sekundaremissioner i
artikel 14 i férordning (EU) 2017/1129, forutsatt att de tva typerna av prospekt forblir klart atskilda.

(13) EU-aterhdmtningsprospektet bor komplettera de andra former av prospekt som faststills i férordning (EU)
2017/1129 med tanke pd de specifika dragen i olika typer av virdepapper, emittenter, erbjudanden och
upptaganden. Darfor bor alla hanvisningar till begreppet prospekt enligt forordning (EU) 2017/1129, om inte nigot
annat anges, forstds som hanvisningar till alla olika former av prospekt, inbegripet det EU-dterhamtningsprospekt
som faststélls i den har férordningen.

(14) Enligt forordning (EU) 2017/1129 ska finansiella mellanhdnder underritta investerarna om mdjligheten att ett
tilligg offentliggdrs och maste under vissa omstandigheter kontakta investerarna samma dag som ett tillagg
offentliggors. Tidsfristen for nar investerare maste kontaktas samt vilken krets av investerare som ska kontaktas kan
skapa svarigheter for finansiella mellanhander. For att underlitta och frigora resurser for finansiella mellanhander,
samtidigt som en hog niva av investerarskydd bibehalls, bor mer proportionerliga regler faststillas. Det bor sarskilt
klargoras att finansiella mellanhdnder bor kontakta investerare som koper eller tecknar sig for vardepapper senast
vid tidpunkten da den ursprungliga erbjudandeperioden avslutas. Den ursprungliga erbjudandeperioden bor ses
som den tidsperiod under vilken emittenterna eller erbjudarna erbjuder allmédnheten viardepapper i enlighet med
vad som beskrivs i prospektet och omfattar inte tiden dérefter dd vardepappren siljs vidare pd marknaden. Den
ursprungliga erbjudandeperioden bor omfatta badde primaremissioner och sekundiremissioner av vardepapper.
Sadana regler bor specificera vilka investerare som finansiella mellanhinder bor kontakta nar ett tillagg offentliggors
och bor forldnga tidsfristen for att kontakta dessa investerare. Oavsett de nya regler som foreskrivs i den har
forordningen, bor de befintliga bestdmmelserna i férordning (EU) 2017/1129, som sdkerstiller att tilldgget ar
tillgangligt for samtliga investerare genom kravet pa offentliggérandet pa en offentligt tillganglig webbplats,
fortsatta att tilldmpas.

(15) Eftersom reglerna for EU-aterhamtningsprospektet dr begransade till aterhdmtningsfasen bor de reglerna upphora att
gilla den 31 december 2022. For att sakerstalla kontinuiteten i EU-aterhdmtningsprospekt bor de EU-aterhdmtnings-
prospekt som har godkants innan reglerna for EU-aterhdmtningsprospektet upphor att gélla omfattas av 6vergangs-
bestimmelser.

(16) Senast den 21 juli 2022 ska kommissionen liagga fram en rapport for Europaparlamentet och radet om
tillimpningen av forordning (EU) 2017/1129, nir sa ar lampligt atfoljd av ett lagstiftningsforslag. Den rapporten
bor bland annat bedéma om reglerna for offentliggorande for EU-aterhdmtningsprospekt dr lampliga for att
uppfylla de mal som efterstravas med den har forordningen. Den bedomningen bor ta upp frdgan om EU-aterhidmt-
ningsprospektet leder till en lamplig balans mellan investerarskyddet och minskningen av den administrativa bérdan.

(17)  Enligt direktiv 2004/109/EG ska emittenter vars vardepapper har tagits upp till handel pa en reglerad marknad som
ar belagen eller som bedriver verksamhet i ndgon medlemsstat att forbereda och offentliggéra sina arliga
redovisningar i ett enhetligt elektroniskt rapporteringsformat for rakenskapsar som inleds den 1 januari 2020 eller
senare. Detta enhetliga elektroniska rapporteringsformat specificeras i kommissionens delegerade férordning (EU)
2019/815 (*). Med tanke pa att det behovs ytterligare personalresurser och ekonomiska resurser for utarbetandet av

(*) Kommissionens delegerade férordning (EU) 2019/815 av den 17 december 2018 om komplettering av Europaparlamentets och radets
direktiv 2004/109/EG vad géller tekniska tillsynsstandarder for specificering av ett enhetligt elektroniskt rapporteringsformat (EUT
L 143,29.5.2019, s. 1).
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arliga redovisningar for vilka det enhetliga elektroniska rapporteringsformatet anvands, sarskilt under det forsta aret
for utarbetandet, och med tanke pa emittenternas begransade resurser till f6ljd av covid-19-pandemin, bor en
medlemsstat kunna skjuta upp tillimpningen av kravet pa utarbetande och offentliggorande av drliga redovisningar
for vilka det enhetliga elektroniska rapporteringsformatet anvands med ett ar. For att utnyttja denna méjlighet bor
en medlemsstat meddela kommissionen sin avsikt att tillita ett sddant uppskjutande och dess avsikt bor vara
vederborligen motiverad.

(18) Eftersom malen for denna forordning, nimligen att infora atgarder for att underlatta investeringar i den reala
ekonomin, mojliggéra en snabb rekapitalisering av foretag i unionen och gora det majligt for emittenter att utnyttja
de offentliga marknaderna i ett tidigt stadium i aterhdmtningsprocessen, inte i tillracklig utstrackning kan uppnas av
medlemsstaterna utan snarare, pd grund av deras omfattning och verkningar, kan uppnds battre pa unionsniva, kan
unionen vidta atgarder i enlighet med subsidiaritetsprincipen i artikel 5 i fordraget om Europeiska unionen. I
enlighet med proportionalitetsprincipen i samma artikel gar denna forordning inte utéver vad som ar nédvandigt
for att uppna dessa mal.

(19) Férordning (EU) 2017/1129 och direktiv 2004/109/EG bér darfér dndras i enlighet med detta.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

Andringar av forordning (EU) 2017/1129

Forordning (EU) 2017/1129 ska 4ndras pa foljande satt:
1. lartikel 1.4 ska féljande led laggas till:

") Fran och med den 18 mars 2021 till och med den 31 december 2022, icke-aktierelaterade vardepapper som
fortlopande eller vid upprepade tillfillen emitteras av kreditinstitut, om det sammanlagda aggregerade beloppet i
unionen for de vardepapper som erbjuds understiger 150 000 000 EUR per kreditinstitut beraknat under en
tolvmanadersperiod, forutsatt att dessa viardepapper

i) inte ar efterstallda, konvertibla eller utbytbara, och

i) inte ger rétt att teckna sig for eller forvarva andra slag av vardepapper och inte ar kopplade till ett derivatin-
strument.”

2. lartikel 1.5 forsta stycket ska foljande led laggas till:

k) Fran och med den 18 mars 2021 till och med den 31 december 2022, icke-aktierelaterade vardepapper som
fortlopande eller vid upprepade tillfillen emitteras av kreditinstitut, om det sammanlagda aggregerade beloppet i
unionen for de vardepapper som erbjuds understiger 150 000 000 EUR per kreditinstitut berdknat under en
tolvmanadersperiod, forutsatt att dessa vardepapper

i) inte ar efterstillda, konvertibla eller utbytbara, och

ii) inte ger ratt att teckna sig for eller forvarva andra slag av vardepapper och inte ar kopplade till ett derivatin-
strument.”

3. lartikel 6.1 forsta stycket ska inledningen ersattas med f6ljande:

"1.  Utan att det paverkar tillimpningen av artiklarna 14.2, 14a.2 och 18.1 ska ett prospekt innehalla den
nddvindiga information som ar vésentlig for att investeraren ska kunna géra en véilgrundad bedémning av”.

4. Tlartikel 7 ska foljande punkt inforas:

"12a. Genom undantag fran punkterna 3-12 i denna artikel ska ett EU-aterhdmtningsprospekt som uppréttats i
enlighet med artikel 14a innehdlla en sammanfattning som uppréttats i enlighet med denna punkt.

Sammanfattningen av ett EU-dterhdmtningsprospekt ska upprattas som ett kortfattat dokument, vara skrivet pa ett
koncist satt och far vara hogst tva A4-sidor vid utskrift.
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Sammanfattningen av ett EU-aterhdmtningsprospekt ska inte innehalla korshanvisningar till andra delar av prospektet,
information far inte inférlivas genom hénvisningar och sammanfattningen ska

a) presenteras och stéllas upp pa ett satt som ar lattlast och med tillrackligt stora tecken,

b) vara skriven pa ett sprak och i en stil som underlattar forstaelsen av informationen, framfor allt pa ett sprak som ar
klart, icke-tekniskt, koncist och begripligt for investerare,

¢) bestd av foljande fyra avsnitt:

i) Eninledning som innehaller all den information som avses i punkt 5 i denna artikel, inbegripet varningar och
dagen for godkdannandet av EU-aterhamtningsprospektet.

ii) Nyckelinformation om emittenten, inbegripet, i tillimpliga fall, en kommentar pa minst 200 ord om covid-19-
pandemins affirsmassiga och finansiella effekter fér emittenten.

iii) Nyckelinformation om aktierna, inbegripet de rattigheter som ar knutna till dessa aktier och eventuella
begransningar av dessa rattigheter.

iv) Nyckelinformation om erbjudandet av aktier till allmdnheten och/eller upptagandet till handel pa en reglerad
marknad.”

5. Foljande artikel ska inforas:

"Artikel 14a

EU-dterhamtningsprospektet

1. Foljande personer far vilja att uppratta ett EU-aterhdmtningsprospekt enligt de forenklade regler for
offentliggérande som anges i denna artikel vid erbjudande av aktier till allménheten eller upptagande till handel med
aktier pa en reglerad marknad:

a) Emittenter vars aktier fortlopande har tagits upp till handel pa en reglerad marknad under som minst de senaste 18
ménaderna och som emitterar aktier som ar utbytbara mot befintliga, tidigare emitterade, aktier.

b) Emittenter vars aktier fortldpande redan har handlats pa en tillvixtmarknad fér smd och medelstora foretag under
som minst de senaste 18 ménaderna, forutsatt att ett prospekt har offentliggjorts for erbjudandet av dessa aktier,
och som emitterar aktier som ar utbytbara mot befintliga, tidigare emitterade, aktier.

¢) Erbjudare av aktier som kontinuerligt tagits upp till handel pa en reglerad marknad eller en tillvixtmarknad for sma
och medelstora foretag under som minst de senaste 18 manaderna.

Emittenter far endast uppratta ett EU-dterhamtningsprospekt under férutsiattning att det antal aktier som ska erbjudas,
tillsammans med det antal aktier som redan har erbjudits via ett EU-dterhdmtningsprospekt under en
tolvménadersperiod, inte utgér mer an 150 % av det antal aktier som redan tagits upp till handel pa en reglerad
marknad eller en tillvixtmarknad fér smad och medelstora foretag, allt efter omstandigheterna, pa dagen for
godkinnandet av EU-dterhdmtningsprospektet.

Den tolvmanadersperiod som avses i andra stycket ska borja pd dagen for godkdnnandet av EU-dterhdmtnings-
prospektet.

2. Genom undantag fran artikel 6.1 och utan att det paverkar tillimpningen av artikel 18.1, ska EU-aterhdmtnings-
prospektet innehalla den relevanta begransade information som ar nddvéndig for att investerarna ska kunna forsta

a) emittentens framtidsutsikter och finansiella resultat samt eventuella vésentliga fordndringar av emittentens
finansiella och affirsméssiga stllning som intraffat efter utgdngen av det senaste rakenskapsdret, samt dennes
finansiella och icke-finansiella langsiktiga affarsstrategi och mal, inbegripet, i tillampliga fall, en kommentar pa
minst 400 ord om covid-19-pandemins affirsmassiga och finansiella effekter for emittenten och pandemins
forvantade framtida effekter,

b) vasentlig information om aktierna, inbegripet de rattigheter som ar knutna till dessa aktier och eventuella
begransningar av dessa rattigheter, skalen till emissionen och dess konsekvenser for emittenten, inbegripet for
emittentens évergripande kapitalstruktur, liksom offentliggérande av kapital och skuldséttning, en redogérelse fér
rorelsekapital och anvandningen av de medel som emissionen tillfor.
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3.  Informationen i EU-aterhdmtningsprospektet ska vara skriftlig och presenteras i en form som gor den latt att
analysera och som ar koncis och lattbegriplig och ska gora det mojligt for investerare, sarskilt icke -professionella
investerare, att fatta ett valgrundat investeringsbeslut, med beaktande av den obligatoriska information som redan har
offentliggjorts for allmanheten enligt direktiv 2004/109/EG, i tillimpliga fall, enligt forordning (EU) nr 596/2014 och,
i tillampliga fall, information som avses i kommissionens delegerade férordning (EU) 2017/565 (*).

4.  EU-aterhdmtningsprospektet ska utarbetas som ett enda dokument som innehaller den minimiinformation som
anges i bilaga Va. Det ska ha en maximal ldngd pa hogst 30 A4-sidor vid utskrift och ska vara utformat s att det ar
lattlast med tillrackligt stora tecken.

5. Varken sammanfattningen eller den information som inforlivas genom héanvisning i enlighet med artikel 19 ska
raknas med vid berdkningen av den maximala ldngd som avses i punkt 4 i den har artikeln.

6.  Emittenter far besluta i vilken ordning den information som anges i bilaga Va ska anges i EU-dterhdmtnings-
prospektet.

(*) Kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/565 av den 25 april 2016 om komplettering av Europapar-
lamentets och radets direktiv 2014/65/EU vad géller organisatoriska krav och villkor for verksamheten i
vardepappersforetag, och definitioner for tillimpning av det direktivet (EUT L 87, 31.3.2017, s. 1).”

6. lartikel 20 ska féljande punkt inforas:

"6a. Genom undantag fran punkterna 2 och 4 ska den tidsgrans som anges i punkt 2 forsta stycket och i punkt 4
minskas till sju arbetsdagar for ett EU-aterhdmtningsprospekt. Emittenten ska informera den behoriga myndigheten
minst fem arbetsdagar fore det planerade datumet for inlimnande av en ansékan om godkidnnande.”

7. lartikel 21 ska féljande punkt inforas:

"5a. Ett EU-aterhdmtningsprospekt ska kategoriseras i den lagringsmekanism som avses i punkt 6 i denna artikel.
Informationen som anvands for kategorisering av prospekt som uppréttas i enlighet med artikel 14 kan anvandas for
kategoriseringen av EU-aterhdmtningsprospekt som upprittats i enlighet med artikel 14a, forutsatt att de tva typerna
av prospekt ar atskilda i denna lagringsmekanism.”

8. Artikel 23 ska dndras pa foljande satt:
a) Foljande punkt ska inforas:

”2a. Genom undantag fran punkt 2 frdn och med den 18 mars 2021 till och med den 31 december 2022, om
prospektet avser ett erbjudande av vardepapper till allmadnheten, ska investerare som redan har samtyckt till att
kopa eller teckna sig for vardepapperen innan tilligget offentliggors ha ratt att aterkalla sitt samtycke inom tre
arbetsdagar efter det att tillagget har offentliggjorts, forutsatt att den nya omstandigheten av betydelse, sakfelet
eller den vasentliga felaktigheten i punkt 1 uppstod eller noterades fore utgangen av erbjudandeperioden eller fore
leveransen av vardepapperen, beroende pa vad som intréffar forst. Denna period kan forlangas av emittenten eller
erbjudaren. Sista dagen for ratten till aterkallande ska anges i tillagget.

Tillagget ska innehalla en tydlig forklaring om ratten till dterkallande som tydligt anger

a) atten ratt till aterkallande endast medges de investerare som redan hade samtyckt till att kopa eller teckna sig for
vardepapperen innan tillagget offentliggjordes och om vardepapperen dnnu inte hade levererats till investerarna
da den nya omstindigheten av betydelse, sakfelet eller den vasentliga felaktigheten uppstod eller noterades,

b) den period under vilken investerare kan utova sin ratt till aterkallande, och

¢) vem investerare kan kontakta om de onskar utéva sin ratt till aterkallande.”
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b) Fdljande punkt ska inforas:

”3a. Genom undantag fran punkt 3 frdn och med den 18 mars 2021 till och med den 31 december 2022, om
investerare koper eller tecknar sig for vardepapper genom en finansiell mellanhand mellan tidpunkten da
prospektet for dessa vardepapper godkindes och tidpunkten da den ursprungliga erbjudandeperioden avslutades,
ska denna mellanhand informera dessa investerare om mojligheten att ett tillagg offentliggors, om var och nar det
offentliggdrs och om att den finansiella mellanhanden bistar dem i utévandet av ratten att aterkalla sitt samtycke i
ett sddant fall.

Om de investerare som avses i forsta stycket i denna punkt har ratt att aterkalla sitt samtycke enligt punkt 2a ska
den finansiella mellanhanden kontakta dessa investerare senast vid slutet av den forsta arbetsdagen efter den dag da
tilldgget offentliggjordes.

Om vardepapperen kopts eller tecknats direkt fran emittenten ska denne informera investerarna om mdéjligheten att
ett tillagg offentliggors och var detta offentliggors och att de, i ett sddant fall, kan ha ratt att dterkalla samtycket.”

9. Foljande artikel ska inforas:

"Artikel 47a

Tidsfrister for reglerna for EU-aterhdmtningsprospektet

Reglerna for EU-dterhdmtningsprospektet som anges i artiklarna 7.12a, 14a, 20.6a och 21.5a upphor att gilla den
31 december 2022.

EU-aterhdmtningsprospekt som godkants mellan den 18 mars 2021 och den 31 december 2022 ska fortsatta att
omfattas av artikel 14a fram till slutet av deras giltighet eller tills tolv manader har forflutit efter den 31 december
2022, beroende pa vilket som intraffar forst.”

10. Artikel 48.2 ska ersittas med foljande:

”2. Rapporten ska bland annat innehdlla en bedomning av huruvida prospektsammanfattningen, de regler for
offentliggdorande som avses i artiklarna 14, 14a och 15 och det universella registreringsdokument som avses i
artikel 9 fortfarande ar lampliga mot bakgrund av de efterstravade malen. Rapporten ska framfor allt innehalla
foljande:

a) Antalet EU-tillvaxtprospekt for personer i var och en av de kategorier som avses i artikel 15.1 a-d samt en analys av
utvecklingen av varje sddant antal och av trenderna i frdga om val av handelsplats nir det géller de personer som
har ratt att anvdanda EU-tillvaxtprospekt.

b) En analys av om EU-tillvaxtprospekt leder till en lamplig balans mellan investerarskyddet och minskningen av den
administrativa bordan for de personer som har ratt att anvinda det.

¢) Antalet EU-aterhdmtningsprospekt som godkénts och en analys av hur detta antal har utvecklats samt en
uppskattning av det ytterligare faktiska borsvarde som skapats genom EU-3terhidmtningsprospekt pa dagen for
emissionen for att samla in erfarenheter av EU-aterhamtningsprospektet for efterhandsutvardering.

d) Kostnaderna for att utarbeta och fa ett EU-aterhdmtningsprospekt godkant jamfort med de aktuella kostnaderna for
utarbetandet och godkdnnandet av ett standardprospekt, ett prospekt for sekundaremissioner och ett EU-tillvéxt-
prospekt samt en uppskattning av de totala ekonomiska besparingar som uppnatts och vilka kostnader som kan
minskas ytterligare och de totala kostnader som efterlevnaden av denna férordning dsamkar emittenter, erbjudare
och finansiella mellanhédnder tillsammans med en berdkning av dessa kostnader som en procentandel av
driftskostnaderna.

e) En analys av om EU-tillvaxtprospekt leder till en lamplig balans mellan investerarskyddet och minskningen av den
administrativa bérdan for de personer som har ratt att anvdnda det och tillgédngligheten till vasentlig information
for investeringar.
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f) En analys av huruvida det vore lampligt att férlinga 16ptiden for reglerna for EU-aterhamtningsprospektet,
inbegripet om den troskel som avses i artikel 14a.1 andra stycket, 6ver vilken ett EU-aterhdmtningsprospekt inte
far anvandas, ar lamplig.

g) En analys av huruvida atgarderna enligt artikel 23.2a och 23.3a har uppnatt malet att tillhandahalla ytterligare
klarhet och flexibilitet for bade finansiella mellanhdnder och investerare och huruvida det vore lampligt att dessa
atgarder blir permanenta.”

11. Texten i bilagan till denna férordning ska inféras som bilaga Va.

Artikel 2
Andringar av direktiv 2004/109/EG
[ artikel 4.7 ska forsta stycket ersittas med foljande:
"7. For rakenskapsaren frdn och med den 1 januari 2020 ska alla drliga redovisningar upprittas i ett enhetligt
elektroniskt rapporteringsformat, under forutsattning att Europeiska tillsynsmyndigheten (Europeiska vardepappers- och
marknadsmyndigheten) (Esma), inrattad genom Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1095/2010 (*), har
gjort en kostnads-nyttoanalys. En medlemsstat far dock tillita emittenter att tillimpa det rapporteringskravet for
rakenskapsar som inleds den 1 januari 2021 eller senare, under forutsittning att den medlemsstaten underrattar

kommissionen om sin avsikt att tillita ett sddant uppskjutande senast den 19 mars 2021, och att dess avsikt ar
vederboérligen motiverad.

(*) Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om inrdttande av en
europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten), om &andring av beslut
nr 716/2009/EG och om upphdvande av kommissionens beslut 2009/77/EG (EUT L 331, 15.12.2010, s. 84).”

Artikel 3

Ikrafttridande och tillimpning

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

Denna forordning ar till alla delar bindande och direkt tillimplig i alla medlemsstater.

Utfardad i Bryssel den 16 februari 2021.

Pd Europaparlamentets vagnar Pd rddets vagnar
Ordférande A.P. ZACARIAS
D.M. SASSOLI Ordférande

140



Bilaga 2

L 68/10 Europeiska unionens officiella tidning 26.2.2021
BILAGA
"BILAGA Va

INFORMATION SOM MINST SKA INGA I EU-ATERHAMTNINGSPROSPEKTET

L Sammanfattning

EU-aterhamtningsprospektet maste innehdlla en sammanfattning upprattad i enlighet med artikel 7.12a.

[I.  Emittentens namn, land dar foretaget dr registrerat, lank till emittentens webbplats

Identifiera det foretag som emitterar aktier, inbegripet dess identifieringskod for juridiska personer (LEI), dess
registrerade firma och kommersiella beteckning, det land dar foretaget ar registrerat och den webbplats dar
investerare kan hitta information om foretagets affarsverksamhet, de produkter som foretaget tillverkar eller tjanster
som det tillhandahaller, foretagets huvudsakliga marknader, dess stora aktiedgare, administrations-, lednings- eller
kontrollorganens sammansattning och den hogsta ledningens sammanséattning och, i tillimpliga fall, information
som inforlivas genom hanvisning (med ett uttalande om att informationen pa webbplatsen inte ingdr i prospektet
sdvida denna information inte inforlivas i prospektet genom héanvisning).

III.  Ansvarsforsakran och uttalande om den behoriga myndigheten

1.  Ansvarsforsakran

Identifiera de personer som ansvarar for upprattandet av EU-dterhdmtningsprospektet och inkludera en
forsakran fran dessa personer om att informationen i EU-aterhdmtningsprospektet enligt deras kinnedom
overensstimmer med sakforhallandena och att ingen uppgift som kan paverka dess innebord har utelamnats.

[ tillimpliga fall maste forsakran innehdlla information som harrér fran tredje parter, inbegripet killorna for
denna information samt uttalanden eller rapporter som tillskrivs en person som expert samt foljande uppgifter
om denna person:

a) namn,
b) kontorsadress,
¢) kvalifikationer och

d) (eventuellt) vasentligt intresse i emittenten.

2. Uttalande om den behériga myndigheten

Uttalandet maste ange vilken behorig myndighet som, i enlighet med denna férordning, har godkint EU-
aterhamtningsprospektet, specificera att ett sddant godkdnnande inte avser vare sig emittenten eller
kvaliteten pd de aktier som EU-dterhdmtningsprospektet avser, att den behoriga myndigheten enbart har
godkant EU-aterhdmtningsprospektet i det avseendet att det uppfyller standarderna for fullstindighet,
begriplighet och konsekvens enligt denna forordning och specificera att EU-aterhamtningsprospektet har
uppréttats i enlighet med artikel 14a.

IV. Riskfaktorer

En beskrivning av de vésentliga risker som ar specifika for emittenten, och en beskrivning av de vasentliga risker som
ar specifika for de aktier som erbjuds till allmanheten och/eller tas upp till handel pa en reglerad marknad, i ett avsnitt
med rubriken "Riskfaktorer” och uppdelat pa ett begransat antal kategorier.

For varje kategori anges forst de mest vasentliga riskerna enligt den beddmning som gors av emittenten, erbjudaren
eller den person som ansoker om upptagande till handel pa en reglerad marknad, med beaktande av de negativa
effekterna for emittenten och for de aktier som erbjuds till allmanheten och/eller tas upp till handel pd en reglerad
marknad och sannolikheten for deras forekomst. Riskerna ska bekraftas av innehallet i EU-aterhdmtningsprospektet.
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V.  Arsbokslut

EU-dterhdmtningsprospektet maste innehdlla arsbokslut (inbegripet halvarsrapporter) som offentliggjorts for den
period pa tolv manader som foregdr godkannandet av EU-aterhdmtningsprospektet. Om bade arsbokslut och
halvarsrapporter har offentliggjorts behover endast arsbokslutet ldamnas om dess datum infaller efter
halvarsrapportens datum.

Arsboksluten méste vara foremal for en oberoende revision. Revisionsrapporten méste utarbetas i enlighet med
Europaparlamentets och radets direktiv 2006/43/EG (*) och Europaparlamentets och radets forordning (EU)
nr 537/2014 (?).

Om direktiv 2006/43/EG och forordning (EU) nr 537/2014 inte ar tillimpliga, maste arsbokslutet vara féremal for en
revision eller en rapport om huruvida det ger en rattvisande bild for EU-aterhdmtningsprospektets andamal i enlighet
med tillampliga revisionsstandarder i en medlemsstat eller likvardiga standarder. I annat fall ska EU-dterhdmtnings-
prospektet innehélla foljande information:

a) En tydlig forklaring om vilka revisionsstandarder som har tillimpats.

b) En forklaring till eventuella betydande avvikelser fran internationella revisionsstandarder.

Om revisionsrapporter angdende arsbokslutet har underkants av lagstadgade revisorer eller om de innehéller
anmadrkningar, dndringar av uttalanden, reservationer eller upplysningar av sarskild betydelse, ska skalen till detta
anges och dessa anmarkningar, dndringar av uttalanden, reservationer eller upplysningar av sirskild betydelse aterges
i sin helhet.

En beskrivning av eventuella betydande fordndringar av koncernens finansiella stdllning som har intraffat sedan
utgdngen av den senaste rakenskapsperiod for vilken antingen ett granskat arsbokslut eller preliminira rakenskaps-

uppgifter har offentliggjorts méste ocksa inkluderas, eller en uppgift om att inga férandringar har skett.

[ tillampliga fall méste ocksad proformainformation inbegripas.

VI.  Utdelningspolicy
En beskrivning av emittentens utdelningspolicy och eventuella géillande begransningar for denna, samt policy for
aktiedterkop.

VII. Information om trender
En beskrivning av

a) de senaste viktigaste trenderna vad galler produktion, férsaljning och lager, och kostnader och forséljningspriser
under det senaste rakenskapsaret fram till datumet for EU-3terhamtningsprospektet,

b) alla kidnda trender, osakerheter, krav, dtaganden eller handelser som med rimlig sannolikhet kommer att fa en
vasentlig inverkan pa emittentens utsikter for atminstone innevarande rakenskapsar,

¢) emittentens Kortsiktiga och ldngsiktiga finansiella och icke-finansiella affirsstrategi och mél, inbegripet, om
tillampligt, en kommentar pa minst 400 ord om covid-19-pandemins affirsmassiga och finansiella effekter for
emittenten och pandemins forvantade framtida effekter.

Om det inte har skett ndgon betydande férandring av de trender som avses i led a eller b i detta avsnitt ska detta anges.

VIII. Villkoren for erbjudandet, fasta ataganden och avsikt att teckna sig och centrala aspekter nar det galler avtal om
emissionsgarantier och placering

Faststalla emissionsbeloppet, antalet erbjudna aktier, beloppet for emissionen/erbjudandet, de villkor som galler for
erbjudandet och forfarandet for utévande av eventuell forképsratt.

(1) Europaparlamentets och rddets direktiv 2006/43/EG av den 17 maj 2006 om lagstadgad revision av arsbokslut och sammanstalld
redovisning och om andring av radets direktiv 78/660/EEG och 83/349/EEG samt om upphédvande av radets direktiv 84/253/EEG
(EUT L 157, 9.6.20086, s. 87).

(2) Europaparlamentets och rddets férordning (EU) nr 537/2014 av den 16 april 2014 om sarskilda krav avseende lagstadgad revision av
foretag av allmédnt intresse och om upphévande av kommissionens beslut 2005/909/EG (EUT L 158, 27.5.2014, s. 77).
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Savitt emittenten kanner till det, tillhandahdlla information om huruvida stérre aktiedgare eller medlemmar i
emittentens forvaltnings-, tillsyns- eller ledningsorgan avser att teckna sig for erbjudandet, eller huruvida ndgon
person avser att teckna sig for mer dn 5 % av erbjudandet.

Uppgift om fasta dtaganden om att teckna sig for mer an 5 % av erbjudandet och alla vasentliga aspekter nar det galler
avtalen om emissionsgarantier och placering, inbegripet namn och adress pa de enheter som atar sig att lamna
emissionsgarantier eller placera emissionen pa grundval av ett fast atagande eller enligt arrangemangen om bdsta
mdjliga insatser och kvoterna.

[X. Vasentliginformation om aktierna och om deras tecknande

Tillhandahalla foljande vasentliga information om de aktier som erbjuds till allmanheten eller tas upp till handel pa en
reglerad marknad:

a) Det internationella standardnumret for vardepapper (ISIN).

b) De réttigheter som dr knutna till aktierna, férfarandet for utdvande av dessa rattigheter och eventuella
begransningar av dessa rattigheter.

¢) Var aktierna kan tecknas och om tidsperioden, inbegripet eventuella dndringar, under vilken erbjudandet kommer
att vara dppet, samt en beskrivning av ansékningsforfarandet tillsammans med emissionsdagen for nya aktier.

X.  Skalen till erbjudandet och anvindningen av de medel som erbjudandet tillfor

Tillhandahalla information om skalen till erbjudandet och, i tillimpliga fall, det uppskattade nettobeloppet av tillférda
medel, uppdelat pd varje avsett huvudanvandningsomrdde och i den prioritetsordning som géller for dessa
anvandningsomraden.

Om emittenten vet att det forvantade beloppet av tillforda medel inte racker till for att finansiera alla foreslagna
anvandningsomraden, méste denne ange beloppet for de ytterligare medel som behévs och killorna till dessa medel.
Nédrmare uppgifter maste dven ges i frdga om anvandningen av tillférda medel, sarskilt nar de anvands for att
forvarva tillgdngar utanfor den normala verksamheten, for att finansiera aviserade forvarv av andra foretag eller for
att 16sa, reducera eller slutbetala skulder.

XI.  Mottagande av statligt stod

Tillhandahalla ett uttalande med information om huruvida emittenten har mottagit statligt stod i ndgon form i
samband med dterhdmtningen samt stddets syfte, typen av instrument och stodbelopp samt eventuella villkor for
detta.

Uttalandet om huruvida emittenten har fatt statligt stod maste innehdlla en forklaring om att tillhandahallandet av
informationen sker helt och héllet under ansvar av de personer som ar ansvariga for prospektet, enligt artikel 11.1,
att den behoriga myndighetens roll i samband med godkdnnandet av prospektet dr att kontrollera att prospektet ar
fullstandigt, begripligt och konsekvent och att den behoriga myndigheten, nar det galler uttalandet om statligt stod,
darfor inte ar skyldig att sjalv kontrollera detta uttalande.

XII.  Uttalande avseende rorelsekapital

Ett uttalande av emittenten om att rorelsekapitalet enligt dennes uppfattning ar tillrackligt for emittentens aktuella
behov, eller i annat fall hur emittenten planerar att anskaffa det ytterligare rorelsekapital som behovs.

XIII. Kapitalbas och skuldsattning

En redogorelse for eget kapital och skuldsattning (med atskillnad mellan 1an for vilka garanti stallts och 1an for vilka
garanti inte stillts och mellan 1dn med respektive utan sikerhet) per ett datum som infaller tidigast 90 dagar fore
datumet for EU-aterhamtningsprospektet. Med begreppet skuldsdttning avses ocksa indirekta skulder och eventualfor-
pliktelser.

Om emittentens situation avseende kapitalbas och skuldsattning dndras vasentligt under 90-dagarsperioden maste
ytterligare information lamnas i form av en beskrivning av dessa dndringar eller genom en uppdatering av siffrorna.

XIV. Intressekonflikter

Tillhandahalla information om eventuella intressen, inklusive eventuella intressekonflikter, i samband med
emissionen, med uppgifter om involverade personer och intressenas art.
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XV. Utspddning och aktieinnehav efter emissionen

Presentera en jaimforelse mellan befintliga aktiedgares innehav av aktiekapital och rostratter fore och efter den
kapitalokning som foljer av erbjudandet till allmanheten, under ett antagande om att befintliga aktiedgare inte
tecknar sig for nya aktier och, separat, under ett antagande om att befintliga aktiedgare utnyttjar sina rattigheter.

XVI. Tillgangliga dokument

Ett uttalande om att tillgang ges till foljande dokument, i tillimpliga fall fér den tid som EU-aterhdmtningsprospektet
galler:

a) Emittentens uppdaterade stiftelseurkund och bolagsordning.

b) Alla rapporter, brev och andra dokument, varderingar och uttalanden som pd emittentens begaran utarbetats av
en expert och som till ndgon del ingdr i eller som det hdnvisas till i EU-dterhdmtningsprospektet.

En uppgift om den webbplats dir dokumenten kan nas.”
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[
(Lagstiftningsakter)

FORORDNINGAR

EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS FORORDNING (EU) 2021/557
av den 31 mars 2021

om indring av férordning (EU) 2017/2402 om ett allmint ramverk for virdepapperisering och om
inrittande av ett sirskilt ramverk for enkel, transparent och standardiserad virdepapperisering for
att stodja aterhamtningen efter covid-19-krisen

(Text av betydelse for EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR ANTAGIT DENNA FORORDNING
med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssatt, sarskilt artikel 114,
med beaktande av Europeiska kommissionens forslag,

efter oversandande 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)  Covid-19-krisen slar hart mot manniskor, foretag, halso- och sjukvardssystem och medlemsstaternas ekonomier. I
sitt meddelande av den 27 maj 2020 EU vid ett vdgskdl - bygga upp och bygga nytt fér ndsta generation betonade
kommissionen att likviditet och tillgang till finansiering kommer att vara en fortsatt utmaning under de kommande
manaderna. Det dr darfor oerhort viktigt att stodja dterhdmtningen fran den allvarliga ekonomiska chock som
orsakats av covid-19-pandemin genom att infora riktade dndringar av befintlig finanslagstiftning.

(2)  Den allvarliga ekonomiska chock som orsakats av covid-19-pandemin och de exceptionella atgarder som kravts for
att begrinsa pandemins spridning har langtgdende effekter pa ekonomin. Foretag drabbas av avbrott i forsérjnings-
kedjorna, tillfalliga nedstdngningar och minskad efterfragan, medan hushdllen star infor arbetsléshet och minskade
inkomster. Offentliga myndigheter pd unions- och medlemsstatsniva har vidtagit langtgdende atgarder for att hjalpa
hushall och solventa foretag att beméstra denna allvarliga men tillfilliga avmattning i den ekonomiska aktiviteten
och den resulterande likviditetsbristen.

(*) EUTC377,9.11.2020,s. 1.

() EUTC10,11.1.2021, s. 30.
(3) Europaparlamentets standpunkt av den 25 mars 2021 (annu inte offentliggjord i EUT) och radets beslut av den 30 mars 2021.
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(3)  Detar viktigt att kreditinstitut och vardepappersforetag (institut) anvander sitt kapital dar det bast behdvs bast och att

unionens regelverk underlattar detta, samtidigt som det sdkerstélls att instituten agerar med forsiktighet. Utdver den
flexibilitet som dr mojlig enligt de befintliga reglerna skulle riktade andringar av Europaparlamentets och radets
forordning (EU) 2017/2402 (%) sdkerstalla att unionens ramverk for vardepapperisering skapar dnnu ett verktyg for
att frimja ekonomisk aterhdmtning i covid-19-krisens efterdyningar.

(4) De extraordinira omstidndigheterna i samband med covid-19-krisen och de didrmed sammanhingande

utmaningarna av en aldrig tidigare skddad omfattning innebér att det kravs omedelbara atgirder for att sikerstilla
att instituten har mojlighet att fora vidare tillrdckliga medel till féretag och darmed bidra till att hjilpa dem mildra
den ekonomiska chock som orsakats av covid-19-pandemin.

(5)  Covid-19-krisen riskerar att 6ka antalet nddlidande exponeringar och 6kar institutens behov av att férvalta och

hantera sina nddlidande exponeringar. Ett satt for institut att géra detta dr handel med sina nddlidande
exponeringar pd marknaden genom vardepapperisering. I det nuvarande sammanhanget ar det dessutom mycket
viktigt att riskerna flyttas bort frdn de systemviktiga delarna av det finansiella systemet och att langivarna stérker
sina kapitalpositioner. Syntetisk vardepapperisering ar ett sitt att uppna detta, liksom till exempel anskaffande av
nytt eget kapital.

(6)  Specialféretag for vardepapperisering bor endast vara etablerade i tredjeldnder som inte fértecknas av unionen (%) i

EU:s forteckning over icke samarbetsvilliga jurisdiktioner pd skatteomradet, och uppdateringar av denna (bilaga I,
eller i forteckningen 6ver hogrisktredjelander som har strategiska brister i sina system for bekdmpning av
penningtvitt och finansiering av terrorism. Bilaga Il om Lagesrapport om samarbetet med EU i frdga om dtaganden
som gjorts av samarbetsvilliga jurisdiktioner om att genomfora principer om god forvaltning i skattefrdgor
rapporterar om laget for diskussionerna med vissa samarbetande tredjeldnder, av vilka nagra for narvarande
uppratthaller skadliga beskattningsmetoder. Sddana diskussioner bor leda till avslutande i god tid av sddana skadliga
beskattningsmetoder for att undvika framtida inskrankningar i inrattandet av specialforetag for viardepapperisering.

(7)  For att starka nationella myndigheters formédga att motverka skatteflykt, bor en investerare underratta de behoriga

skattemyndigheterna i den medlemsstat dir den har skatterattsligt hemvist, nir den ska investera i ett specialforetag
for vardepapperisering etablerat, efter den dag da denna forordning borjar tillimpas, i en jurisdiktion som namns i
bilaga Il med anledning av att den har ett skadligt skattesystem. Denna uppgift far anvandas for att bedoma om
investeraren far en skatteférman.

(8)  Sa som papekats av Europeiska tillsynsmyndigheten (Europeiska bankmyndigheten) (EBA) inrdttad genom

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1093/2010 (°) i dess yttrande om regleringsmassig behandling av
vardepapperisering av nédlidande exponeringar (7) ar de risker som ar forenade med de tillgdngar som vardepapperi-
seringar av nodlidande exponeringar ar baserade pa i ekonomiskt hanseende helt andra an de risker som ar férenade
med vardepapperiseringar av presterande tillgangar. Nodlidande exponeringar virdepapperiseras med ett avdrag fran
deras nominella eller utestdende varde och aterspeglar marknadens bedomning av bland annat sannolikheten att
skulduppgorelseprocessen kommer att generera tillrackliga kassafloden och tillracklig tervinning av tillgdngar.
Risken for investerare ar darfor att skulduppgorelseprocessen for tillgdngarna inte genererar tillrackliga kassafloden
och atervinning av tillgangar for att tacka det nettovarde till vilket de nddlidande exponeringarna har férvarvats.
Investerarnas faktiska risk for forlust motsvaras darfor inte av portféljens nominella varde utan av det nedsatta
vardet, nirmare bestamt det virde till vilket de underliggande tillgdngarna overlats, efter anskaffningsprisavdraget.
Nar det galler vardepapperiseringar av nddlidande exponeringar dr det darfor lampligt att berdkna beloppet for
bibehallande av risk baserat pé det nedsatta vardet.

(4) Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2017/2402 av den 12 december 2017 om ett allmant ramverk for vardepapperisering

och om inréttande av ett sdrskilt ramverk for enkel, transparent och standardiserad vardepapperisering samt om dndring av direktiven
2009/65/EG, 2009/138/EG och 2011/61/EU och forordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU) nr 648/2012 (EUT L 347,
28.12.2017, s. 35).

) Se sarskilt: radets slutsatser av den 8 november 2016 om kriterierna for en EU-forteckning 6ver icke samarbetsvilliga jurisdiktioner pa
skatteomradet och den process som ska resultera i upprittandet av forteckningen (EUT C 461, 10.12.2016, s. 2) och radets slutsatser
om EU:s reviderade forteckning 6ver icke samarbetsvilliga jurisdiktioner pa skatteomradet (EUT C 66, 26.2.2021, s. 40).

) Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1093/2010 av den 24 november 2010 om inrdttande av en europeisk
tillsynsmyndighet (Europeiska bankmyndigheten), om dndring av beslut nr 716/2009/EG och om upphdvande av kommissionens
beslut 2009/78/EG (EUT L 331, 15.12.2010, s. 12).

) Europeiska bankmyndighetens yttrande till kommissionen om regleringsmassig behandling av vardepapperiseringar av nddlidande
exponeringar, EBA-OP-2019-13, offentliggjort den 23 oktober 2019.
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(9)  Kravet pa bibehallande av risk innebar att intressena hos originatorer, medverkande institut och ursprungliga
langivare som deltar i en vardepapperisering sammanfaller med investerares intressen. Vid viardepapperiseringar av
presterande tillgdngar finns det storsta intresset pa séljsidan normalt hos originatorn, som ofta ocksd ar den
ursprungliga langivaren. Men vid virdepapperiseringar av nédlidande exponeringar vill originatorer lyfta bort de
fallerade tillgdngarna fran sina balansrdkningar, eftersom de inte langre skulle vilja ha ndgon koppling till dem. I
sddana fall har serviceforetaget for tillgdngarna ett storre intresse av en skulduppgorelse for tillgdngarna och
atervinning av varde.

(10)  Fore finanskrisen 2008 baserades en del vardepapperiseringsverksamhet pa en originate to distribute-modell. I den
modellen valdes tillgdngar av lagre kvalitet ut for vardepapperisering, vilket missgynnade investerare, som i
slutidndan fick ta pa sig mer risk 4n vad de kanske hade avsett. Kravet pa kontroll av de kreditgivningsstandarder
som anvands vid skapandet av de vardepapperiserade tillgdngarna infordes for att forhindra sddana metoder i
framtiden. Nar det giller vardepapperiseringar av nddlidande exponeringar har emellertid de kreditgivnings-
standarder som dar tillimpliga vid ursprungstidpunkten for de vardepapperiserade tillgdngarna mindre betydelse pa
grund av de sarskilda omstdndigheterna, inbegripet kopet av dessa nédlidande tillgdngar och typen av vardepappe-
risering. I stallet ar tillampningen av sunda standarder vid urval och prissattning av exponeringar viktigare faktorer
ndr det giller investeringar i nddlidande exponeringar. Det dr darfér nédvandigt att andra kontrollen av kreditgiv-
ningsstandarder for att gora det mojligt for investeraren att gora en due diligence-granskning av de ndodlidande
exponeringarnas kvalitet och utveckling for att kunna fatta ett fornuftigt och vélgrundat investeringsbeslut,
samtidigt som det sdkerstills att undantaget inte missbrukas. Nir det giller vardepapperisering av ndédlidande
exponeringar bor de behdriga myndigheterna darfér se over tillimpningen av sunda standarder for urval och
prissattning av exponeringarna.

(11)  Syntetiska vdrdepapperiseringar innefattar 6verforing av kreditrisken for ett antal 1an, normalt stora foretagslan eller
1an till sma och medelstora foretag, genom ett kreditriskskyddavtal dar originatorn képer kreditriskskydd av
investeraren. Sddant kreditriskskydd uppnds genom finansiella garantier eller kreditderivat samtidigt som
tillgdngarna forblir i originatorns ago i stallet for att 6verlatas till ett specialforetag for vardepapperisering, vilket ar
fallet vid traditionella virdepapperiseringar. I egenskap av képare av skydd atar sig originatorn att betala en
kreditriskskyddspremie, som genererar avkastningen for investerarna. I egenskap av séljare av skydd atar sig séljaren
i sin tur att utge en angiven kreditriskskyddsbetalning nar en pa forhand faststalld kredithandelse intraffar.

(12) Den overgripande komplexiteten i vardepapperiseringsstrukturerna och de tillhdrande riskerna bér reduceras pa
lampligt satt och inga regleringsincitament bor ges till originatorer som far dem att foredra syntetiska vardepapperi-
seringar framfor traditionella vardepapperiseringar. Kraven pd enkla, transparenta och standardiserade (STS)
vardepapperiseringar (STS-virdepapperiseringar) i balansrdkningen bor darfor i hog grad éverensstimma med STS-
kriterierna for traditionella dkta virdepapperiseringar.

(13) Det finns vissa krav pd traditionella STS-vardepapperiseringar som inte ar lampliga vid STS-vardepapperiseringar i
balansrakningen, pa grund av de inneboende skillnaderna mellan bada typerna av vardepapperisering, sarskilt pa
grund av att riskoverféringen i syntetiska vardepapperiseringar sker genom ett kreditriskskyddsavtal i stallet for
genom en forsaljning av de underliggande tillgdngarna. Darfoér bor STS-kriterierna vid behov anpassas s att dessa
skillnader beaktas. Dessutom maste ett antal nya krav inforas, som sérskilt galler syntetiska vardepapperiseringar,
for att sakerstilla att STS-ramverket endast ar inriktat pa syntetiska vardepapperiseringar i balansrakningen och att
kreditriskskyddsavtalet ar strukturerat si att det ger ett tillrackligt skydd for bade originatorns och investerarens
position. Dessa nya krav bor syfta till att hantera motpartskreditrisk for bade originatorn och investeraren.

(14) Malet med en kreditriskoverforing bor vara exponeringar som initierats eller kopts av ett institut som regleras av
unionen i dess huvudsakliga utldningsverksamhet och finns i dess balansrdkning eller, om det giller en
gruppstruktur, i dess konsoliderade balansrakning pa transaktionens avslutsdag. Kravet pa att originatorn ska ha de
vardepapperiserade exponeringarna i balansrdkningen bor undanta arbitragevardepapperiseringar fran
tillampningsomradet for STS-beteckningen.

(15) Det ar viktigt att intressena hos originatorer, medverkande institut och ursprungliga langivare som deltar i en
vardepapperisering sammanfaller. Kravet pa bibehallande av risk som faststills i forordning (EU) 2017/2402, vilket
ar tillampligt for alla typer av vardepapperiseringar, syftar till att sammanjidmka dessa intressen. Ett sddant krav bor
aven vara tillampligt for STS-vardepapperiseringar i balansrakningen. Originatorn, det medverkande institutet eller
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den ursprungliga langivaren bor fortlopande behdlla dtminstone ett vasentligt ekonomiskt intresse netto i
vardepapperiseringen pa minst 5 %. Hogre nivaer for bibehallande av risk skulle kunna vara motiverade och har
observerats pa marknaden.

(16)  Originatorn bor se till att samma kreditrisk inte sdkras mer dn en gang, och inte anskaffa kreditriskskydd utdver det
kreditriskskydd som ges genom STS-vdrdepapperiseringen i balansrdkningen. For att sdkerstilla att kreditrisk-
skyddsavtalet ar robust bor det uppfylla de krav pa kreditriskreducering som faststélls i artikel 249 i Europapar-
lamentets och rddets forordning (EU) nr 575/2013 (*) och som maste vara uppfyllda av institut som vill uppna
betydande riskoverféring genom en syntetisk virdepapperisering.

(17)  STS-vardepapperisering i balansrakningen kan ha en icke-sekventiell amortering for att undvika oproportionerliga
kostnader for skyddet av de underliggande exponeringarna och portféljens utveckling. Vissa resultatrelaterade
utlésande faktorer bor avgora tillimpningen av sekventiell amortering for att sdkerstilla att trancher som ger
kreditriskskydd inte redan har amorterats nar betydande forluster uppstar i slutet av transaktionen och darigenom
sakerstalla att en betydande riskoverforing inte undergravs.

(18)  For att undvika konflikter mellan originatorn och investeraren och sdkerstilla ett sdkert rittslage nar det giller
omfattningen av det kreditriskskydd som kopts for underliggande exponeringar, bor saddant kreditriskskydd hanvisa
till tydligt angivna referensférpliktelser, som ger upphov till de underliggande exponeringarna, for tydligt angivna
enheter eller galdendrer. Darfor bor de referensforpliktelser for vilka skydd har kopts alltid vara tydligt angivna och
hallas uppdaterade i ett referensregister. Det kravet bor dven indirekt vara del av det kriterier som definierar STS-
vardepapperisering i balansriakningen och undantar arbitragevardepapperisering fran STS-ramverket.

(19) Kredithdndelser som utloser betalningar enligt kreditriskskyddsavtalet bor atminstone inkludera de som avses i del
tre avdelning II kapitel 4 i forordning (EU) nr 575/2013. Sddana hindelser ar vilkidnda och identifierbara ur ett
marknadsperspektiv och bor sakerstilla 6verenstimmelse med ramverket for tillsyn. Anstdndsatgirder, som bestar
av eftergifter gentemot en gildenar som har eller haller pa att fa svarigheter att fullgora sina finansiella dtaganden,
bor inte hindra att en kredithdndelse utloses.

(20) Originatorns ratt i egenskap av kopare av skydd att erhdlla betalningar i tid for faktiska forluster bor skyddas pa
lampligt satt. Darmed ska transaktionsdokumenten foreskriva en sdker och transparent avrakningsprocess for
faststallandet av faktiska forluster i referensportfoljen for att forhindra att originatorn far for lite betalt. Eftersom det
skulle kunna vara en utdragen process att ta fram forlusterna, och for att sikerstélla att originatorn erhéller
betalningar i tid, bor mellanliggande betalningar goras senast sex manader efter att en kredithdndelse intriffat.
Dessutom boér det finnas en mekanism for slutlig justering for att sakerstalla att mellanliggande betalningar ticker
faktiska forluster och for att forhindra att dessa tillfilliga forluster innebar for stora betalningar, vilket skulle
missgynna investerare. Forlustavrakningsmekanismen bor ocksa tydligt ange den langsta forlangningsperiod som
bor tillampas for uppgorelseprocessen for dessa exponeringar och denna forlangningsperiod bor inte overstiga tva
ar. Denna forlustavrakningsmekanism bor sakerstalla att kreditriskskyddsavtalet &r dndamalsenligt ur originatorns
perspektiv och skapa rattssakerhet for investerare vad galler avslutsdatum for deras forpliktelse att gora betalningar,
och ddrmed bidra till en valfungerande marknad.

(21)  Att ha en tredje part som kontrollant dr utbredd marknadspraxis som okar rattssakerheten for alla berérda parter i
transaktionen, och darigenom minska sannolikheten for tvister och mal som skulle kunna uppsta som ett resultat
av fordelningen av forluster. I syfte att 6ka sdkerheten i forlustavrakningsmekanismen i transaktionen bor en
tredjepartskontrollant utses for att utfora en granskning av forhallandena vad galler korrektheten och riktigheten i
vissa aspekter av kreditriskskyddet nar en kredithdndelse har utlgsts.

(*) Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for kreditinstitut och
vardepappersforetag och om dndring av forordning (EU) nr 648/2012 (EUT L 176, 27.6.2013,s.1.)
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(22)  Kreditriskskyddspremier bor endast vara beroende av den skyddade tranchens utestdende storlek och kreditrisk. Icke
villkorade premier bor inte vara tillitna for STS-vardepapperiseringar i balansrdkningen eftersom de kan anvindas
for att undergrava den effektiva riskoverforingen fran originatorn i egenskap av kopare av skydd till sdljarna av
skydd. Andra arrangemang, som forskottsbetalningar av premier, rabattmekanismer eller alltfér komplexa
premiestrukturer bor ocksa vara férbjudna for STS-vardepapperiseringar i balansrakningen.

(23) For att sakerstalla stabilitet och kontinuitet i kreditriskskyddet bor uppsagning i fértid av originatorn av en STS-
vardepapperisering i balansrakningen endast vara mojlig under vissa avgransade, vél definierade omstandigheter.
Aven om originatorn bér ha ritt att avsluta kreditriskskyddet i fortid nir vissa angivna regulatoriska hindelser
intraffar bor dessa handelser inbegripa faktiska dndringar i lagstiftning eller beskattning som inte rimligen kunde
forutses vid den tidpunkt da transaktionen ingicks och som har en vésentlig negativ inverkan pa originatorns
kapitalkrav eller pa transaktionens ekonomiska aspekter jamfért med parternas férvantan vid den tidpunkten. STS-
vardepapperiseringar i balansrdkningen bor inte innehdlla komplexa klausuler om fértida uppsdgning for
originatorn, i synnerhet vad galler klausuler om fortida uppsagning med mycket kort tidsfrist, som syftar till att fran
fall till fall tillfalligt andra hur kapitalpositionen ser ut.

(24)  Syntetisk overskottsmarginal ar vanligt forekommande i vissa typer av transaktioner och dr en virdefull mekanism
for bade investerare och originatorer for att minska kostnaden for kreditriskskyddet respektive den exponering som
omfattas av risk. I det avseendet ar syntetisk 6verskottsmarginal viktig for vissa icke-professionella tillgdngsslag, till
exempel utldning till sma och medelstora foretag och utlaning till privatpersoner, som har bade hogre avkastning
och hogre kreditforluster an andra tillgangsslag, och for vilka de vardepapperiserade exponeringarna genererar en
overskottsmarginal for att tdcka dessa forluster. Men om den syntetiska dverskottsmarginal som ar knuten till
investerarens position dr for hog ar det mojligt att det inte finns ndgot realistiskt scenario i vilket investeraren adrar
sig forluster, och darmed ingen effektiv riskoverforing. For att motverka tillsynsproblem och ytterligare
standardisera detta strukturella sirdrag ar det viktigt att ange strikta kriterier for STS-virdepapperiseringar i
balansrdkningen och for att sdkerstilla ett fullstindigt offentliggdorande av anvandningen av syntetisk overskotts-
marginal.

(25) Endast kreditriskskyddsavtal av hog kvalitet bor anses godtagbara for STS-vardepapperiseringar i balansrdkningen.
Obetalt kreditriskskydd bor sakerstillas genom att begriansa omfattningen av godtagbara tillhandahdllare av
kreditriskskydd till de enheter som dr godtagbara i enlighet med foérordning (EU) nr 575/2013 och som erkdnns som
motparter med en riskvikt pd 0 % i enlighet med del tre avdelning II kapitel 2 i den forordningen. Nar det géller betalt
kreditriskskydd bor originatorn i egenskap av kdpare av skydd och investerarna i egenskap av séljare av skydd ha
regressratt till sakerhet av hog kvalitet, som bor avse alla typer av sakerheter som kan tilldelas en riskvikt pa 0 % enligt
det kapitlet, understallt ett krav pd lampliga deponerings- eller forvaringsarrangemang. Nar den stillda sikerheten bestar
av likvida medel bor den innehas antingen av ett tredjepartskreditinstitut eller deponeras hos koparen av skydd, i bada
fallen understillt ett minimikrav pa kreditvardighet.

(26) Medlemsstaterna bor utse de behoriga myndigheter som dr ansvariga for tillsynen av de krav som den syntetiska
vardepapperiseringen maste uppfylla for att fi STS-beteckningen. Den behoriga myndigheten kan vara samma
myndighet som utsetts for att utova tillsyn av att originatorer, medverkande institut och specialforetag for vardepappe-
risering efterlever de krav som traditionella vardepapperiseringar maste uppfylla for att erhdlla STS-beteckningen. Som
vid traditionella vardepapperiseringar kan en sddan behorig myndighet vara en annan myndighet 4n den som har
ansvaret for tillsyn av att originatorer, ursprungliga langivare, specialféretag for vardepapperisering, medverkande
institut och investerare efterlever de tillsynskrav som faststélls i artiklarna 5-9 i férordning (EU) 2017/2402, vars
efterlevnad sarskilt har anfortrotts de behdriga myndigheter som ansvarar for tillsynen av de berérda finansinstituten
med tanke pd de kravens tillsynsméassiga dimension.

(27) For att undvika negativa konsekvenser for den finansiella stabiliteten, bor inforandet av ett sarskilt ramverk for STS-
vardepapperisering i balansrakningen atféljas av en lamplig makrotillsyn. Europeiska systemriskndmnden (ESRB)
inrattad genom Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1092/2010 (°) bor sarskilt overvaka makrotill-
synsrisker i samband med syntetisk virdepapperisering och bedoma om riskerna i tillricklig grad flyttas bort fran
den systemviktiga delen av det finansiella systemet.

(°) Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 1092/2010 av den 24 november 2010 om makrotillsyn av det finansiella systemet
pa EU-niva och om inrattande av en europeisk systemriskndmnd (EUT L 331, 15.12.2010, s. 1).
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(28) I syfte att integrera héllbarhetsrelaterade transparenskrav i forordning (EU) 2017/2402 bor EBA, i nidra samarbete
med Europeiska tillsynsmyndigheten (Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten) (Esma), inrdttad
genom Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1095/2010 (**), och Europeiska tillsynsmyndigheten
(Europeiska forsakrings- och tjanstepensionsmyndigheten) (Eiopa), inrdttad genom Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 1094/2010 ('), ges i uppdrag att offentliggdra en rapport om utarbetandet av ett sarskilt
ramverk for hallbar vardepapperisering. Den rapporten bor sarskilt innehdlla en bedémning av inforandet av
hallbarhetsfaktorer, genomférandet av proportionella krav avseende offentliggorande och due diligence, innehallet,
metoderna och presentationen nar det galler information om negativa miljomassiga, sociala och styrningsrelaterade
konsekvenser samt eventuella effekter pa den finansiella stabiliteten, utdkningen av unionens vardepapperisering-
smarknad och bankernas utldningskapacitet. P4 grundval av den rapporten bor kommissionen ligga fram en
rapport for Europaparlamentet och rddet om inrdttandet av ett sarskilt ramverk for hdllbar vardepapperisering, vid
behov tillsammans med ett lagstiftningsforslag.

(29) Information till investerare om hur hallbarhetsrisker och beaktande av negativa konsekvenser for hallbar utveckling
har integrerats i investeringsbeslutsprocessen ar inte tillrdckligt utvecklad eftersom offentliggorande av sddan
information dnnu inte omfattas av harmoniserade krav. Enligt Europaparlamentets och radets forordning (EU)
2019/2088 (*?) ar producenter av finansiella produkter och finansiella radgivare till slutinvesterare skyldiga att
beakta investeringsbesluts viktigaste negativa konsekvenser for hallbarhetsfaktorer och redovisa hur deras due
diligence-policyer tar hansyn till dessa viktigaste negativa konsekvenser. Offentliggorande av negativa konsekvenser
for héllbar utveckling atfoljs av tekniska standarder for tillsyn som utarbetats gemensamt av EBA, Esma och Eiopa
(gemensamt kallade de europeiska tillsynsmyndigheterna) om innehallet, metoderna och presentationen nar det géller
den relevanta information som ska offentliggéras enligt forordning (EU) 2019/2088. Originatorer av STS-
vardepapperiseringar bor ocksd ha mojlighet att offentliggora specifik information om hur negativa konsekvenser
for hallbarhetsfaktorer har beaktats, med sarskild hansyn till konsekvenser for klimatet och andra miljomassiga,
sociala och styrningsrelaterade konsekvenser. For att harmonisera offentliggérandet av information och sikerstilla
overensstimmelse mellan forordning (EU) 2019/2088 och forordning (EU) 2017/2402 bor de europeiska
tillsynsmyndigheternas gemensamma kommitté utarbeta tekniska standarder for tillsyn som i sd stor utstrackning
som mojligt bygger vidare pa deras arbete inom ramen for férordning (EU) 2019/2088 och, nér sd dr nédvandigt
och relevant, anpassa dem till virdepapperiseringarnas sardrag.

(30) Eftersom maélen for denna forordning, namligen att utvidga STS-vardepapperiseringsramverket till att omfatta
syntetisk vardepapperisering och avldgsna regleringshinder fér vardepapperisering av nédlidande exponeringar for
att ytterligare oka utldningskapaciteten utan att sinka tillsynsstandarderna for bankernas utlaning, inte i tillracklig
utstrackning kan uppnds av medlemsstaterna utan snarare, pad grund av dtgardens omfattning och verkningar, kan
uppnas battre pa unionsniva, kan unionen vidta dtgarder i enlighet med subsidiaritetsprincipen i artikel 5 i fordraget
om Europeiska unionen. [ enlighet med proportionalitetsprincipen i samma artikel gar denna férordning inte utéver
vad som ar nédvandigt for att uppna dessa mal.

(31) Forordning (EU) 2017/2402 bér darfor andras i enlighet med detta.

(32) Med héansyn till behovet att introducera riktade atgarder for att stodja den ekonomiska dterhdmtningen fran covid- 19-
krisen sd snart som mojligt, bor denna férordning skyndsamt trida i kraft den tredje dagen efter den har
offentliggjorts i Europeiska unionens officiella tidning.

(10) Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om inrittande av en europeisk
tillsynsmyndighet (Europeiska vdrdepappers- och marknadsmyndigheten), om andring av beslut nr 716/2009/EG och om
upphdvande av kommissionens beslut 2009/77/EG (EUT L 331, 15.12.2010, s. 84).

(11) Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1094/2010 av den 24 november 2010 om inrittande av en europeisk
tillsynsmyndighet (Europeiska forsdkrings- och tjdnstepensionsmyndigheten), om dndring av beslut nr 716/2009/EG och om
upphdvande av kommissionens beslut 2009/79/EG (EUT L 331, 15.12.2010, s. 48).

(12) Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2019/2088 av den 27 november 2019 om hallbarhetsrelaterade upplysningar som
ska lamnas inom den finansiella tjanstesektorn (EUT L 317, 9.12.2019, s. 1).
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HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

Andringar av férordning (EU) 2017/2402

Forordning (EU) 2017/2402 ska dndras pa foljande satt:

1.

[ artikel 2 ska foljande led laggas till:

”24. nédlidande exponering: en exponering som uppfyller nagot av villkoren i artikel 47a.3 i forordning (EU)
nr 575/2013.

25. vdrdepapperisering av nédlidande exponeringar: en vardepapperisering som baseras pa en grupp nodlidande
exponeringar vilkas nominella varde vid ursprungstidpunkten, och vid ett senare datum da tillgdngar laggs till
eller tas bort fran den underliggande gruppen till f6ljd av en pafyllning, omstrukturering eller av ndgot annat
relevant skal, utgor minst 90 % av hela gruppens nominella varde.

26. kreditriskskyddsavtal: ett avtal som slutits mellan originatorn och investeraren om att dverfora vardepapperiserade
exponeringars kreditrisk fran originatorn till investeraren genom anvandning av kreditderivat eller garantier,
varigenom originatorn atar sig att betala ett belopp, som kallas en kreditriskskyddspremie, till investeraren och
investeraren atar sig att betala ett belopp, som kallas en kreditriskskyddsbetalning, till originatorn, for det fall att
nagon av de i avtalet definierade kredithdndelserna intréffar.

27. kreditriskskyddspremie: det belopp som originatorn har dtagit sig att betala till investeraren enligt kreditrisk-
skyddsavtalet for det kreditriskskydd som utlovats av investeraren.

28. kreditriskskyddsbetalning: det belopp som investeraren har atagit sig att betala till originatorn enligt kreditrisk-
skyddsavtalet i det fall en kredithdndelse som ar definierad i kreditriskskyddsavtalet intraffar.

29. syntetisk dverskottsmarginal: det belopp som originatorn, enligt dokumentationen av en syntetisk vardepappe-
risering, genom avtal faststillt for att absorbera forluster i de vardepapperiserade exponeringarna som kan
uppsta fore transaktionens forfallodag.

30. hdllbarhetsfaktorer: hallbarhetsfaktorer enligt definitionen i artikel 2.24 i Europaparlamentets och radets
forordning (EU) 2019/2088 *.

31. icke dterbetalningspliktigt anskaffningsprisavdrag: skillnaden mellan det utestdende saldot av exponeringarna i den
underliggande gruppen och det pris till vilket dessa exponeringar siljs av originatorn till specialféretaget for
vardepapperisering, dar varken originatorn eller den ursprungliga langivaren ersatts for denna skillnad.

*  Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2019/2088 av den 27 november 2019 om hallbarhetsrelaterade
upplysningar som ska lamnas inom den finansiella tjdnstesektorn (EUT L 317,9.12.2019,s.1).”

Artikel 4 ska dndras pa f6ljande satt:
a) Led a ska ersattas med féljande:

"a) Tredjelandet dr upptaget i forteckningen 6ver hogrisktredjelander med strategiska brister i sina system for
bekdmpning av penningtvatt och finansiering av terrorism, i enlighet med artikel 9 i Europaparlamentets och
radets direktiv (EU) 2015/849 *.

* Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2015/849 av den 20 maj 2015 om atgarder for att férhindra att
det finansiella systemet anvinds fér penningtvétt eller finansiering av terrorism, om andring av Europapar-
lamentets och radets forordning (EU) nr 648/2012 och om upphivande av Europaparlamentets och radets
direktiv 2005/60/EG och kommissionens direktiv 2006/70/EG (EUT L 141, 5.6.2015, s. 73).”

151



Bilaga 3

L116/8 Europeiska unionens officiella tidning 6.4.2021

b) Féljande led ska inforas:

"aa) Tredjelandet ar upptaget i bilaga I till EU:s forteckning 6ver icke samarbetsvilliga jurisdiktioner pa
skatteomradet.”

¢) Foljande stycke ska laggas till:

"For ett specialforetag for vardepapperisering etablerat, efter den 9 april 2021, i en jurisdiktion som ndmns i bilaga
Il med anledning av att den har ett skadligt skattesystem, ska investeraren underridtta de behdriga skattemyn-
digheterna i den medlemsstat dar den har skatterattsligt hemvist om investeringen i virdepapper som utfirdats av
det specialforetaget for vardepapperisering.”

3. lartikel 5.1 ska f6ljande led laggas till:

"f) Nar det galler nédlidande exponeringar, att sunda standarder tillimpas for urval och prissattning av
exponeringarna.”

4. Artikel 6 ska dndras pa foljande satt:
a) Ipunkt1 ska foljande stycken laggas till:

"Vid méatning av det vasentliga ekonomiska intresset netto ska bibehallaren ta hansyn till eventuella avgifter som i
praktiken kan anvédndas for att minska det faktiska vasentliga ekonomiska intresset netto.

Nar det giller traditionella vardepapperiseringar av nddlidande exponeringar far kravet i denna punkt ocksd
uppfyllas av serviceforetaget, forutsatt att serviceforetaget kan visa att det har sakkunskaper nir det giller att
forvalta exponeringar som till sin art liknar de vardepapperiserade exponeringarna och att det har
vialdokumenterade och adekvata riktlinjer, forfaranden och kontroller for riskhantering pa plats avseende
férvaltning av exponeringar.”

b) Foéljande punkt ska inforas:

"3a.  Nar det galler virdepapperiseringar av nédlidande exponeringar ska, genom undantag fran punkt 3, nar ett
icke dterbetalningspliktigt anskaffningsprisavdrag har avtalats, bibehallandet av ett vasentligt ekonomiskt intresse
netto vid tillimpningen av den punkten inte understiga 5 % av summan av nettovardet for de vardepapperiserade
exponeringar som uppfyller villkoren for att klassificeras som nodlidande exponeringar och, i tillimpliga fall, det
nominella vardet av eventuella presterande vardepapperiserade exponeringar.

Nettovardet for en nddlidande exponering ska berdknas genom att det icke aterbetalningspliktiga anskaffnings-
prisavdrag som avtalats for den enskilda vardepapperiserade exponeringen vid ursprungstidpunkten eller, i
tillampliga fall, en motsvarande andel av det icke aterbetalningspliktiga anskaffningsprisavdrag som avtalats for
gruppen av underliggande exponeringar vid ursprungstidpunkten, dras av frdn exponeringens nominella virde
eller, i tillampliga fall, dess utestdende varde vid ursprungstidpunkten. Vid faststillandet av nettovirdet av de
vardepapperiserade nodlidande exponeringarna far dessutom det icke aterbetalningspliktiga anskaffningspris-
avdraget inkludera skillnaden mellan det nominella beloppet for de trancher av vardepapperiseringen av
nodlidande exponeringar som originatorn tecknat for efterfoljande forséljning och det pris till vilket dessa trancher
forst saljs till icke-nédrstaende tredje parter.”

¢) Punkt 7 ska dndras pa féljande satt:
i) [forsta stycket ska foljande led laggas till:

"f) Villkoren for bibehallande av risk enligt punkterna 3 och 3a nar det giller vardepapperiseringar av
nodlidande exponeringar.

g) Effekten av de avgifter som betalas till bibehallaren pa det faktiska vasentliga ekonomiska intresset netto i
den mening som avses i punkt 1.”

ii) Andra stycket ska ersattas med foljande:

"EBA ska overlamna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 10 oktober
2021”

5. Tartikel 9.1 ska foljande stycke laggas till:
"Genom undantag fran forsta stycket ska, nar det giller underliggande exponeringar som var nédlidande exponeringar

vid den tidpunkt da originatorn kopte dem av berérd tredje part, sunda standarder tillimpas vid urval och prissittning
av exponeringarna.”
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6. lartikel 18 ska led a ersattas med foljande:

10.

"a) om vardepapperiseringen uppfyller alla krav i avsnitt 1, 2 eller 2a i detta kapitel och Esma har underrattats enligt
artikel 27.1, och”.

Rubriken pa kapitel 4 avsnitt 1 ska erséttas med féljande:
"Krav for enkel, transparent och standardiserad traditionell vardepapperisering som inte ar ABCP”.
Artikel 19 ska dndras pa foljande satt:
a) Artikelrubriken ska ersittas med foljande:
"Enkel, transparent och standardiserad traditionell virdepapperisering som inte ar ABCP”.
b) Punkt 1 ska ersittas med foljande:

”1. Traditionella vardepapperiseringar, med undantag fér ABCP-program och ABCP-transaktioner, som
uppfyller kraven i artiklarna 20, 21 och 22, ska anses vara STS.”

Artikel 22 ska dndras pa foljande satt:

a) Ipunkt 4 ska foljande stycke laggas till:
"Genom undantag fran forsta stycket far originatorer, frdn och med den 1 juni 2021, besluta att offentliggora
tillgdnglig information om de viktigaste negativa konsekvenserna som de tillgdngar som finansieras av
underliggande exponeringar har med avseende pa hallbarhetsfaktorer.”

b) Foljande punkt ska laggas till:
"6. De europeiska tillsynsmyndigheterna ska, genom den gemensamma kommittén foér de europeiska
tillsynsmyndigheterna, senast den 10 juli 2021, utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn i enlighet med
artiklarna 10-14 i férordningarna (EU) nr 1093/2010, (EU) nr 1094/2010 och (EU) nr 1095/2010 om innehallet,
metoderna och presentationen nar det géller den information som avses i punkt 4 andra stycket i den har artikeln

med avseende pd hallbarhetsindikatorerna nar det galler negativa konsekvenser for klimatet och andra negativa
miljomadssiga, sociala och styrningsrelaterade konsekvenser.

[ tillampliga fall ska de forslag till tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket aterspegla eller bygga pa
de tekniska standarder for tillsyn som utarbetats enligt det mandat som tilldelats de europeiska tillsynsmyn-
digheternai forordning (EU) 2019/2088, i synnerhet i artiklarna 2a, 4.6 och 4.7.

Kommissionen ges befogenhet att komplettera denna forordning genom att anta de tekniska standarder for tillsyn
som avses i forsta stycket i enlighet med artiklarna 10-14 i férordningarna (EU) nr 1093/2010, (EU)
nr 1094,/2010 och (EU) nr 1095/2010.”

Foljande avsnitt ska inforas.

"Avsnitt 2a

Krav for enkla, transparenta och standardiserade vdrdepapperiseringar i balansrdkningen

Artikel 26a

Enkla, transparenta och standardiserade virdepapperiseringar i balansrikningen

1.  Syntetiska vardepapperiseringar som uppfyller kraven i artiklarna 26b-26e ska betraktas som STS-vardepapperi-
seringar i balansrakningen.

2. EBAfar,indra samarbete med Esma och Eiopa och i enlighet med artikel 16 i forordning (EU) nr 1093/2010,

anta riktlinjer och rekommendationer om en harmoniserad tolkning och tillimpning av de krav som anges i
artiklarna 26b-26e i den har férordningen.
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Artikel 26b

Krav rorande enkelhet

1.  En originator ska vara en enhet som dr godkand eller har tillstadnd i unionen.

En originator som koper en tredje parts exponeringar for egen rakning och sedan virdepapperiserar dem ska tillimpa
riktlinjer vad géller kredit, indrivning, skulduppgorelse och forvaltning som tillimpas pa de exponeringarna som inte
ar mindre strikta dn de som originatorn tillimpar pa jamférbara exponeringar som inte ar kopta.

2. Underliggande exponeringar ska ha sitt ursprung i en del av originatorns karnverksamhet.

3. Ndr en transaktion avslutas ska de underliggande exponeringarna finnas i balansrakningen for originatorn eller
for en enhet som ingdr i samma grupp som originatorn.

Vid tillimpning av denna punkt ska en grupp vara nagot av foljande:

a) En grupp av rattsliga enheter som ar foremal for konsolidering under tillsyn i enlighet med del ett avdelning II
kapitel 2 i forordning (EU) nr 575/2013.

b) Engrupp enligt definitionen i artikel 212.1 ci direktiv 2009/138/EG.

4.  Originatorn far inte sidkra sin exponering mot kreditrisken i virdepapperiseringens underliggande exponeringar
utover det skydd som erhallits genom kreditriskskyddsavtalet.

5. Kreditriskskyddsavtalet ska folja reglerna for kreditriskreducering i artikel 249 i forordning (EU) nr 575/2013
eller, om den artikeln inte ar tillamplig, krav som inte &r mindre strikta dn de krav som faststélls i den artikeln.

6.  Originatorn ska tillhandahalla utfastelser och garantier om att foljande krav ar uppfyllda:

a) Originatorn eller en enhet i den grupp som originatorn ingar i har fullstdndig lagenlig och giltig dganderatt till de
underliggande exponeringarna och deras anknutna rattigheter.

b) Om originatorn ar ett kreditinstitut enligt definitionen i artikel 4.1.1 i férordning (EU) nr 575/2013, eller ett
forsakringsforetag enligt definitionen i artikel 13.1 i direktiv 2009/138/EG, behdller originatorn eller en enhet
som omfattas av tillsynen pd gruppniva kreditrisken for de underliggande exponeringarna i sin balansrakning.

¢) Varje underliggande exponering uppfyller, vid den tidpunkt da den tas in i den vardepapperiserade portféljen,
godtagbarhetskriterierna och samtliga villkor, utom intraffandet av en sddan kredithdndelse som avses i
artikel 26e.1, for en kreditriskskyddsbetalning, i enlighet med kreditriskskyddsavtalet i vardepapperiseringsdoku-
mentationen.

d) Savitt originatorn kdnner till r kontraktet for varje underliggande exponering en laglig, giltig, bindande och
verkstallbar forpliktelse for galdendren att betala de belopp som ar angivna i det kontraktet.

e) De underliggande exponeringarna éverensstimmer med kreditgivningskriterier som inte &r mindre strikta dn de
standardkreditgivningskriterier som originatorn tillimpar pa liknande exponeringar som inte dr virdepappe-
riserade.

f) Savitt originatorn kanner till har ingen av gildendrerna vasentligt dsidosatt eller fallerat i friga om nagon av sina
forpliktelser avseende en underliggande exponering vid den tidpunkt da den underliggande tillgdngen tas in i den
vardepapperiserade portfdljen.

g) Savitt originatorn kdnner till innehdller transaktionsdokumentationen inte nagon oriktig information om de
underliggande exponeringarna.

h) Nar transaktionen avslutas eller nar en underliggande exponering tas in i den vardepapperiserade portféljen, har
kontraktet mellan gildendren och den ursprungliga langivaren avseende den underliggande exponeringen inte
andrats pd sadant satt att det har paverkat den underliggande exponeringens verkstallbarhet eller mojligheten att
driva in den.
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7. Underliggande exponeringar ska uppfylla pa forhand faststillda, tydliga och dokumenterade godtagbarhets-
kriterier som inte medger en diskretionar aktiv portfoljforvaltning av dessa exponeringar.

Vid tillimpning av denna punkt ska substitution av exponeringar som inte ar forenliga med gillande utfastelser eller
garantier eller, om virdepapperiseringen omfattar en pafyllningsperiod, tilligg av exponeringar som uppfyller de
angivna pafyllnadsvillkoren, inte betraktas som aktiv portféljférvaltning.

Varje exponering som lagts till efter transaktionens avslutsdag ska uppfylla godtagbarhetskriterier som inte dr mindre
strikta dn de som tillimpades vid det ursprungliga urvalet av de underliggande exponeringarna.

En underliggande exponering far tas bort fran transaktionen om den underliggande exponeringen
a) till fullo har aterbetalats eller pd annat sitt 16pt ut,

b) har avyttrats inom originatorns normala affarsverksamhet, forutsatt att en sddan avyttring inte utgér ett sddant
implicit stod som avses i artikel 250 i férordning (EU) nr 575/2013,

c¢) ar foremdl for en andring som inte ar kreditberoende, t.ex. refinansiering eller omstrukturering av skuld, och som
intraffar under den normala férvaltningen av den underliggande exponeringen, eller

d) inte uppfyllde godtagbarhetskriterierna nar den togs in i transaktionen.

8.  Virdepapperiseringen ska baseras pa en grupp av underliggande exponeringar som dr homogena i frdga om
tillgdngstyp, med beaktande av kiannetecknen for tillgdngstypens kassafloden, inbegripet kannetecknen med avseende
pa avtal, kreditrisk och forskottsbetalning. En grupp av underliggande exponeringar far inte besta av fler dn en

tillgdngstyp.

De underliggande exponeringar som avses i forsta stycket ska innehalla forpliktelser som ar avtalsméssigt bindande
och verkstéllbara, med full regressratt mot gdldenarerna och, i tillampliga fall, garantigivarna.

De underliggande exponeringar som avses i forsta stycket ska ha faststdllda periodiska betalningsfléden, for vilka
avbetalningsbeloppen kan komma att variera, som hanfor sig till hyres-, kapitalbelopps- eller rantebetalningar eller till
nidgon annan ratt till inkomst fran tillgdngar som utgér sakerhet for sddana betalningar. De underliggande
exponeringarna far dven generera inkomster fran forsiljning av finansierade eller leasade tillgdngar.

De underliggande exponeringar som avses i forsta stycket i denna punkt far inte omfatta éverldtbara vardepapper enligt
definitionen i artikel 4.1.44 i direktiv 2014/65/EU, med undantag av foretagsobligationer som inte dr noterade pa en
handelsplats.

9.  Underliggande exponeringar far inte omfatta vardepapperiseringspositioner.

10.  De kreditgivningsprinciper enligt vilka underliggande exponeringar initieras samt alla vdsentliga dndringar av
tidigare kreditgivningsprinciper ska utan ondédigt dréjsmal redovisas fullt ut for potentiella investerare. De
underliggande exponeringarna ska tecknas med full regressriatt mot en gildendr som inte dr ett specialforetag for
vardepapperisering. Ingen tredje part ska vara involverad i kredit- eller garantibeslut rérande de underliggande
exponeringarna.

Nar det géller vardepapperiseringar vars underliggande exponeringar 4r bostadslan ska gruppen av lan inte innefatta
lan som marknadsforts och tecknats pa premissen att lanesékanden, eller i tillimpliga fall intermedidrerna, fatt
kidnnedom om att de laimnade uppgifterna eventuellt inte kontrolleras av langivaren.

Bedémningen av lantagarens kreditvardighet ska uppfylla kraven i artikel 8 i direktiv 2008/48/EG eller i artikel 18.1-
18.4,18.5 a och 18.6, i direktiv 2014/17/EU eller, dar sa ar tillampligt, likvardiga krav i tredjelander.

Originatorn eller den ursprungliga langivaren ska ha sakkunskaper nir det galler att initiera exponeringar som till sin
art liknar de exponeringar som vardepapperiseras.

155



Bilaga 3

L116/12 Europeiska unionens officiella tidning 6.4.2021

11.  Underliggande exponeringarna far vid den tidpunkt dd de viljs ut inte omfatta fallerande exponeringar i den
mening som avses i artikel 178.1 i forordning (EU) nr 575/2013 eller exponeringar mot en gildenir eller
garantigivare med nedsatt kreditvardighet som, savitt originatorn eller den ursprungliga langivaren kanner till

a) har forklarats insolvent eller har fordringsagare som av en domstol beviljats slutgiltig verkstallighetsratt som inte
kan overklagas eller skadestand till foljd av en utebliven betalning inom tre dr fore ursprungstidpunkten eller som
under de tre ar som foregar dagen for urvalet av de underliggande exponeringarna har genomgdtt en process for
omstrukturering av skuld avseende dennes nédlidande exponeringar, med undantag for de fall dar

i) en omstrukturerad underliggande exponering inte har gett upphov till nya utestaende fordringar efter dagen for
omstruktureringen, som ska ha dgt rum minst ett ar fére dagen for urvalet av de underliggande exponeringarna,
och

ii) den information som tillhandahalls av originatorn i enlighet med artikel 7.1 forsta stycket a och e i uttryckligen
anger andelen omstrukturerade underliggande exponeringar, tidpunkten for och nidrmare uppgifter om
omstruktureringen samt exponeringarnas resultat sedan dagen for omstruktureringen,

b) vid ursprungstidpunkten for den underliggande exponeringen, i forekommande fall, fanns i ett kreditregister dver
personer med negativ kredithistorik som ar tillgdngligt for allménheten eller, vid avsaknad av ett sadant
kreditregister som ar tillgangligt for allmanheten, ett annat kreditregister som ar tillgangligt for originatorn eller
den ursprungliga langivaren, eller

¢) har en kreditvardering eller ett kreditomdome som tyder pa att risken for att avtalsenliga betalningar inte kommer
att betalas ar betydligt hogre 4n for jamforbara exponeringar, som inte dr vardepapperiserade, som originatorn har.

12.  Gildenarerna ska vid den tidpunkt da de underliggande exponeringarna inkluderas ha gjort minst en betalning,
forutom i fall dar

a) vardepapperiseringen ar en revolverande vardepapperisering som baseras pa exponeringar som ska betalas som ett
engangsbelopp eller som har en 16ptid pa mindre &n ett ar, inklusive, utan begransning, manadsbetalningar pa
revolverande krediter, eller

b) exponeringen motsvarar refinansieringen av en exponering som redan ingar i transaktionen.

13.  EBA ska i ndra samarbete med Esma och Eiopa utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att
ytterligare specificera vilka underliggande exponeringar enligt punkt 8 som anses vara homogena.

EBA ska dverlamna detta forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 10 oktober 2021.

Kommissionen ska ges befogenhet att komplettera denna férordning genom att anta de tekniska standarder for tillsyn
som avses i forsta stycket i enlighet med artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr 1093/2010.

Artikel 26¢

Krav rorande standardisering
1.  Originatorn eller den ursprungliga langivaren ska uppfylla kravet pa bibehallande av risk i enlighet med artikel 6.

2. De rante- och valutarisker som harror fran en vardepapperisering och deras mojliga effekter pa betalningarna till
originatorn och investerarna ska beskrivas i transaktionsdokumentationen. Dessa risker ska minskas pd lampligt satt
och alla atgirder som vidtagits i detta avseende ska offentliggoras. Varje sdkerhet som stillts for investerarens
forpliktelser enligt kreditriskskyddsavtalet ska vara noterad i samma valuta som kreditriskskyddsbetalningen.

Vid en vardepapperisering genom ett specialfdretag for vardepapperisering ska specialforetagets skulder avseende
rantebetalningarna till investerarna vid varje betalningsdatum vara lika med eller mindre an beloppet for specialfo-
retagets intdkter fran originatorn och eventuella sikerhetsarrangemang.
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Gruppen av underliggande exponeringar far inte innehalla derivat, utom for att sakra rante- eller valutarisker for de
underliggande exponeringarna. Sddana derivat ska tecknas och dokumenteras i enlighet med allmédnt accepterade
normer i den internationella finansvarlden.

3. Eventuella referensrantebetalningar avseende transaktionen ska grunda sig pa nagot av foljande:

a) Normalt sett tillimpade marknadsrantor eller normalt sett tillimpade sektorsrantor som aterspeglar finansierings-
kostnaderna och inte pa komplicerade formler eller derivat.

b) Intdkter som genererats av den sikerhet som stallts for investerarens forpliktelser enligt skyddsavtalet.

Eventuella referensrantebetalningar som ska goras for de underliggande exponeringarna ska grunda sig pa normalt sett
tillimpade marknadsréantor eller normalt sett tillimpade sektorsrantor som speglar finansieringskostnaderna och inte
pa komplicerade formler eller derivat.

4.  Efter att en verkstillighetshandelse intriffat med avseende pa originatorn, har investeraren ratt att vidta verkstall-
ighetsatgarder.

Nar det géller en vdrdepapperisering genom ett specialféretag for vardepapperisering far, nar en underrittelse om
verkstallighet eller uppsagning av kreditriskskyddsavtalet har levererats, inga kontantbelopp medel kvarhillas i
specialforetaget for vardepapperisering utéver vad som kravs for att sdkerstilla att specialforetaget for vardepappe-
risering kan bedriva sin verksamhet, att betalningar avseende de skyddsbetalningar for fallerade exponeringar som
fortfarande omfattas av en skulduppgérelseprocess vid tidpunkten for uppsagning kan goras eller att investerare
under ordnade former dterbetalas i enlighet med avtalsvillkoren for virdepapperiseringen.

5. Forluster ska fordelas mellan innehavarna av vardepapperiseringspositionen utifrdn tranchernas prioritet, och
férdelningen borja med tranchen med lagst prioritet.

Sekventiell amortering ska tillimpas pa alla trancher for att faststalla utestdende belopp for trancherna per varje
betalningsdatum, och bdrja med tranchen med hégst prioritet.

Genom avvikelse frdn andra stycket ska transaktioner som har en icke-sekventiell prioritetsordning for betalningar
inbegripa utlosande faktorer kopplade till resultaten for de underliggande exponeringarna som resulterar i att
prioritetsordningen for betalningar atergér till sekventiella betalningar enligt prioritetsordning. Sddana resultatre-
laterade utlosande faktorer ska dtminstone inbegripa

a) antingen 6kningen av det kumulativa virdet av fallerade exponeringar eller 6kningen av de kumulativa forlusterna
over en viss procentandel av det utestdende beloppet fér den underliggande portfdljen,

b) ytterligare en bakatblickande utlésande faktor, och

¢) en framdtblickande utldsande faktor.

EBA ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att specificera och, i forekommande fall, kalibrera de
resultatrelaterade utlésande faktorerna.

EBA ska overlamna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 30 juni 2021.

Kommissionen ges befogenhet att komplettera denna forordning genom att anta de tekniska standarder for tillsyn som
avsesifjarde stycketienlighet med artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr 1093/2010.

Nar trancher amorteras ska beloppet avseende sakerheten motsvarande beloppet fér amorteringen av dessa trancher
betalas tillbaka till investerarna, forutsatt att investerarna har stillt sikerhet for dessa trancher.

Om en sddan kredithdndelse som avses i artikel 26e har intraffat avseende underliggande exponeringar och
skulduppgorelsen for dessa exponeringar inte ar slutfoérd, ska det belopp for kreditriskskydd som ar kvarstdende per
ett givet betalningsdatum minst motsvara det utestdende nominella beloppet for dessa underliggande exponeringar,
minus beloppet for eventuella mellanliggande betalningar som gjorts med avseende pa de underliggande
exponeringarna.
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6.  Transaktionsdokumentationen ska innehdlla lampliga bestimmelser om fortida amortering eller faktorer som
utloser ett avslutande av den rullande perioden om vardepapperiseringen dr en revolverande vardepapperisering, vilka
ska omfatta dtminstone foljande:

a) En forsamring av de underliggande exponeringarnas kreditkvalitet till en nivd motsvarande eller under ett pa
forhand faststallt troskelvarde.

b) En 0kning av forluster 6ver ett pa forhand faststallt troskelvarde.

¢) Det har inte gatt att generera tillrackligt med nya underliggande exponeringar som uppfyller den pa férhand
faststallda kreditkvaliteten under en angiven period.

7.  Transaktionsdokumentationen ska tydligt ange foljande:

a) De avtalade forpliktelserna, uppgifterna och ansvarsomrddena for serviceforetaget, trustforvaltaren och
leverantorer av andra anknutna tjdnster, enligt vad som ar tillimpligt, och den tredjepartskontrollant som avses i
artikel 26e.4.

b) De bestimmelser som sdkerstiller ersattning av serviceforetag, trustforvaltare, leverantérer av andra anknutna
tjanster eller den tredjepartskontrollant som avses i artikel 26e.4 i hindelse av fallissemang eller insolvens for
nagon av dessa tjansteleverantorer, om dessa tjdnsteleverantorer inte sammanfaller med originatorn, pa ett sitt
som inte leder till att tillhandahallandet av dessa tjdnster upphor.

¢) De forvaltningsforfaranden som galler de underliggande exponeringarna pa transaktionens avslutsdag och efterat
och under vilka omstdndigheter dessa férfaranden far dndras.

d) De forvaltningsstandarder som serviceforetaget ar skyldigt att folja i forvaltningen av de underliggande
exponeringarna under hela virdepapperiseringens loptid.

8.  Serviceforetaget ska ha sakkunskaper nir det giller att forvalta exponeringar som till sin art liknar de
vardepapperiserade exponeringarna och ska ha vidldokumenterade och adekvata riktlinjer, forfaranden och kontroller
for riskhantering avseende forvaltning av exponeringar.

Serviceforetaget ska tillimpa forvaltningsforfaranden pa de underliggande tillgdngarna som inte ar mindre strikta dn de
som originatorn tillimpar pa liknande exponeringar som inte ar virdepapperiserade.

9.  Originatorn ska uppratthalla ett uppdaterat referensregister for identifiering av de underliggande exponeringarna
vid varje given tidpunkt. Registret ska innehalla referensgildendrer, referensforpliktelser fran vilka de underliggande
exponeringarna harror och, for varje underliggande exponering, det nominella belopp som skyddas och som ar
utestaende.

10.  Transaktionsdokumentationen ska innehalla tydliga bestimmelser som gor det littare att snabbt l6sa konflikter
mellan olika kategorier av investerare. Vid en vardepapperisering genom ett specialforetag for vardepapperisering ska
rostratter vara tydligt faststallda och fordelade mellan obligationsinnehavare och det ska finnas en tydlig beskrivning
av de skyldigheter som trustforvaltaren och andra enheter med forvaltaruppdrag har gentemot investerarna.

Artikel 26d

Krav rérande transparens

1.  Originatorn ska fore prissattningen ge potentiella investerare tillgdng till statiska och dynamiska uppgifter om
historiken vad galler fallissemang och forluster, t.ex. uppgifter om misskétsel och fallissemang, for exponeringar som
vasentligen liknar de exponeringar som vardepapperiseras, och kallorna till dessa uppgifter samt pd vilken grund
exponeringarna bedomts vara likartade. Dessa uppgifter ska ticka en period pa minst fem ar.

2. Etturval av de underliggande exponeringarna ska omfattas av en extern kontroll av en 1amplig och oberoende
part innan transaktionen avslutas, inbegripet en kontroll av att de underliggande exponeringarna ar godtagbara for
kreditriskskydd enligt kreditriskskyddsavtalet.

3.  Originatorn ska, fore prissittningen av vardepapperiseringen, for potentiella investerare goéra en
kassaflodesmodell for skulder tillgdnglig som exakt representerar avtalsforhallandet mellan de underliggande
exponeringarna och betalningarna mellan originatorn, investerarna, andra tredje parter och, i tillimpliga fall,
specialforetaget for vardepapperisering, och ska efter prissittningen fortlopande géra den modellen tillganglig for
investerarna och for potentiella investerare pa begéran.
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4.  Nar det galler vardepapperiseringar dar de underliggande exponeringarna ar bostadslan, billan eller billeasing ska
originatorn offentliggdra tillgdnglig information om miljoprestandan for de tillgdngar som finansieras genom sddana
bostadslan, sddana billan eller sddan billeasing, som en del av den information som redovisas enligt artikel 7.1 forsta
stycket a.

Genom undantag fran forsta stycket far originatorer, frdn och med den 1 juni 2021, besluta att offentliggora tillganglig
information om de viktigaste negativa konsekvenserna som de tillgdngar som finansieras av underliggande
exponeringar har med avseende pa hallbarhetsfaktorer.

5. Originatorn ska vara ansvarig for att artikel 7 efterlevs. Den information som kravs enligt artikel 7.1 forsta
stycket a ska pd begdran goras tillganglig for potentiella investerare fore prissattningen. Den information som kravs
enligt artikel 7.1 forsta stycket b-d ska goras tillganglig fore prissattningen, &tminstone i form av ett utkast eller i sin
ursprungliga form. Den slutgiltiga dokumentationen ska goras tillgidnglig for investerarna senast 15 dagar efter
transaktionens avslutande.

6.  De europeiska tillsynsmyndigheterna ska, genom den gemensamma kommittén for de europeiska tillsynsmyn-
digheterna, senast den 10 juli 2021, utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn i enlighet med artiklarna 10-
14 i forordningarna (EU) nr 1093/2010, (EU) nr 1094/2010 och (EU) nr 1095/2010 om innehallet, metoderna och
presentationen nar det giller den information som avses i punkt 4 andra stycket i den har artikeln med avseende pa
hallbarhetsindikatorerna nar det géller negativa konsekvenser for klimatet och andra negativa miljomassiga, sociala
och styrningsrelaterade konsekvenser.

[ tillampliga fall ska de forslag till tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket i denna punkt aterspegla eller
bygga pa de tekniska standarder for tillsyn som utarbetats i enlighet med det mandat som tilldelats de europeiska
tillsynsmyndigheterna i forordning (EU) 2019/2088, i synnerhet i artiklarna 2a, 4.6 och 4.7.

Kommissionen ges befogenhet att komplettera denna forordning genom att anta de tekniska standarder for tillsyn som
avses i forsta stycket i enlighet med artiklarna 10-14 i forordningarna (EU) nr 1093/2010, (EU) nr 1094/2010 och
(EU) nr 1095/2010.

Artikel 26e

Krav rorande kreditriskskyddsavtalet, tredjepartskontrollant och syntetisk dverskottsmarginal
1.  Kreditriskskyddsavtalet ska atminstone ticka féljande kredithandelser:

a) Nar riskoverforingen uppnds genom anvandning av garantier, de kredithandelser som avses i artikel 215.1 a i
forordning (EU) nr 575/2013.

b) Nar riskoverforingen uppnds genom anvandning av kreditderivat, de kredithdndelser som avses i artikel 216.1 a i
forordning (EU) nr 575/2013.

Alla kredithdndelser ska dokumenteras.

Sddana anstandsatgirder i den mening som avses i artikel 47 b i férordning (EU) nr 575/2013 som tillimpas pa de
underliggande exponeringarna ska inte utesluta att godtagbara kredithéndelser utldses.

2. Kreditriskskyddsbetalningen efter att en kredithdndelse intraffat ska berdknas baserat pa originatorns eller den
ursprungliga langivarens faktiska realiserade forlust, beraknad i enlighet med deras standardprinciper och -férfaranden
for atervinning for de berérda exponeringstyperna och bokforas i deras finansiella rapporter vid den tidpunkt
betalningen gors. Den slutliga kreditriskskyddsbetalningen ska betalas inom en angiven tidsperiod efter att
skulduppgorelsen avslutats for den berdérda underliggande exponeringen, om skulduppgorelsen avslutats fore
utgangen av den planerade lagenliga 16ptiden eller fore uppsagning i fortid av kreditriskskyddsavtalet.

En mellanliggande kreditriskskyddsbetalning ska goras senast sex manader efter att en sadan kredithandelse som avses
i punkt 1 har intraffat om skulduppgoérelsen for forlusterna for den berérda underliggande exponeringen inte har
slutforts fore den sexmdanadersperiodens slut. Den mellanliggande kreditriskskyddsbetalningen ska vara minst det
hogsta av foljande:
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a) Det forvantade forlustbeloppet som motsvarar den nedskrivning som har bokférts av originatorn i dennes
finansiella rapporter i enlighet med de tillampliga redovisningsreglerna vid den tidpunkt da den mellanliggande
betalningen gors med antagandet att kreditriskskyddsavtalet inte finns och inte tacker nagra forluster.

b) Itillimpliga fall det forvantade forlustbeloppet enligt vad som faststlls i enlighet med del tre avdelning II kapitel 3 i
forordning (EU) nr 575/2013.

Om en mellanliggande kreditriskskyddsbetalning gors ska den slutliga kreditriskskyddsbetalning som avses i forsta
stycket goras for att justera den mellanliggande avrdkningen av forluster mot den faktiska realiserade forlusten.

Metoden for berdkning av mellanliggande och slutliga kreditriskskyddsbetalningar ska anges i kreditriskskyddsavtalet.

Kreditriskskyddsbetalningen ska std i proportion till andelen av det utestiende nominella beloppet for den
motsvarande underliggande exponering som ticks av kreditriskskyddsavtalet.

Originatorns ratt att erhdlla kreditriskskyddsbetalningen ska vara verkstallbar. De belopp som ska betalas av
investerare enligt kreditriskskyddsavtalet ska vara tydligt faststallda i kreditriskskyddsavtalet och vara begransade. Det
ska under alla omstindigheter vara mdjligt att berakna dessa belopp. Kreditriskskyddsavtalet ska tydligt faststilla
under vilka omstandigheter investerare ska vara skyldiga att gora betalningar. Den tredjepartskontrollant som avses i
punkt 4 ska bedéma huruvida sddana omstandigheter foreligger.

Beloppet for kreditriskskyddsbetalningen ska berdknas pd nivan for den enskilda underliggande exponering for vilken
en kredithdndelse har intraffat.

3. Kreditriskskyddsavtalet ska ange den ldngsta forlangningsperiod som ska gilla for skulduppgorelseprocessen for
de underliggande exponeringarna avseende vilken en sddan kredithdndelse som avses i punkt 1 har intraffat, om
skulduppgorelseprocessen inte ar slutford vid utgdngen av den planerade lagenliga 16ptiden eller vid uppsédgning i
fortid av kreditriskskyddsavtalet. En sddan forlangningsperiod far inte vara langre an tva ar. Kreditriskskyddsavtalet
ska foreskriva att en slutlig kreditriskskyddsbetalning ska goras innan forlangningsperioden loper ut baserat pa
originatorns slutliga forlustberakning som skulle ha bokférts av originatorn i dennes finansiella rapporter vid denna
tidpunkt med antagandet att kreditriskskyddsavtalet inte finns och inte tacker nigra forluster.

I det fall kreditriskskyddsavtalet sags upp ska skulduppgorelsen fortsidtta med avseende pa varje utestdende
kredithandelse som har intraffat fore den uppsagningen, pd samma sitt som enligt beskrivningen i forsta stycket.

De kreditriskskyddspremier som ska betalas enligt kreditriskskyddsavtalet ska vara strukturerade s att de dr beroende
av de presterande virdepapperiserade exponeringarnas utestdende nominella belopp vid tidpunkten for betalningen
och aterspegla den skyddade tranchens risk. Kreditriskskyddsavtalet ska darfor inte stipulera garanterade premier,
forskottsbetalning av premier, rabattmekanismer eller andra mekanismer som kan leda till att den faktiska
fordelningen av forluster pd investerarna undviks eller minskas eller att en del av de erlagda premierna till originatorn
efter utgangen av transaktionens 16ptid aterbetalas.

Genom undantag fran tredje stycket i denna punkt ska forskottsbetalningar av premier tillatas, forutsatt att reglerna for
statligt stod efterlevs, om garantisystemet sarskilt foreskrivs i en medlemsstats nationella ratt och omfattas av en
motgaranti fran ndgon av de enheter som fortecknas i artikel 214.2 a-d i férordning (EU) nr 575/2013.

Transaktionsdokumentationen ska innehdlla en beskrivning av hur kreditriskskyddspremien och eventuella
obligationskuponger berdknas med avseende pa varje betalningsdag 6ver vardepapperiseringens hela 16ptid.

Investerarnas ratt att erhdlla kreditriskskyddspremier ska vara verkstallbar.
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4.  Originatorn ska utse en tredjepartskontrollant fore transaktionens avslutsdag. For de underliggande
exponeringarna for vilka ett meddelande om en kredithdndelse har skickats ska tredjepartskontrollanten atminstone
kontrollera foljande for var och en:

a) Att den kredithdndelse som avses i meddelandet om kredithdndelse dr en kredithdndelse enligt vad som ar angivet i
villkoren i kreditriskskyddsavtalet.

b) Att den underliggande exponeringen ingick i referensportféljen vid den tidpunkt nar den berérda kredithdndelsen
intraffade.

¢) Att den underliggande exponeringen uppfyllde godtagbarhetskriterierna vid den tidpunkt den togs in i
referensportfoljen.

d) Om en underliggande exponering har lagts till i virdepapperiseringen till foljd av en pafyllning, att denna
pafyllning foljde villkoren for pafyllning.

e) Att det slutliga forlustbeloppet ar forenligt med de forluster som redovisats av originatorn i dennes resultatrakning.

f) Att, vid den tidpunkt den slutliga kreditriskskyddsbetalningen gors, forlusterna i samband med de underliggande
exponeringarna har fordelats pa investerarna pa ett riktigt satt.

Tredjepartskontrollanten ska vara oberoende av originatorn och investerarna och, i tillimpliga fall, av specialforetaget
for vardepapperisering och ska ha accepterat uppdraget som tredjepartskontrollant senast pa transaktionens
avslutsdag.

Tredjepartskontrollanten far utfora kontrollen pa urvalsbasis i stéllet for av varje enskild underliggande exponering for
vilken kreditriskskyddsbetalning begérs. Investerare fir emellertid begira kontroll av en viss underliggande
exponerings godtagbarhet om de inte dr néjda med kontrollen pa urvalsbasis.

Originatorn ska inkludera ett dtagande i transaktionsdokumentationen att ge tredjepartskontrollanten tillgdng till all
den information som kravs for att kontrollera kraven enligt forsta stycket.

5. Originatorn far endast siga upp transaktionen fore utgangen av dess loptid pa grund av nagon av féljande
handelser:

a) Investerarens insolvens.

b) Investerares underlatenhet att betala forfallna belopp enligt kreditriskskyddsavtalet eller investerarens Gvertradelse
av varje faststalld vasentlig forpliktelse i transaktionsdokumenten.

¢) Relevanta regulatoriska handelser, daribland

i) relevanta dndringar av unionsritt eller nationell ritt, relevanta dndringar av behdriga myndigheter av officiellt
offentliggjorda tolkningar av sadan ritt, i tillampliga fall, eller relevanta dndringar av beskattningen eller
redovisningen av transaktionen som har en visentlig negativ inverkan pa transaktionens ekonomiska
effektivitet, i varje fall jamfort med vad som var forvintat vid den tidpunkt transaktionen ingicks och som inte
rimligen kunde vara forvantat per den tidpunkten,

ii) ett faststillande av en behorig myndighet att originatorn eller ett av originatorns narstdende foretag inte har
tillatelse eller inte langre har tilldtelse att erkdnna en betydande kreditriskoverforing i enlighet med
artikel 245.2 eller 245.3 i forordning (EU) nr 575/2013 med avseende pa vardepapperiseringen.

d) Utnyttjande av en option att sdga upp transaktionen vid en viss tidpunkt (tidsoption), nir tidsperioden mitt fran
transaktionens avslutsdag ar lika med eller lingre dn den viktade genomsnittliga 16ptiden for den ursprungliga
referensportfoljen pa transaktionens avslutsdag.

e) Utnyttjande av en stddoption enligt definitionen i artikel 242.1 i forordning (EU) nr 575/2013.

f) Vid obetalt kreditriskskydd, nar investeraren inte ldngre anses vara en godtagbar utfardare av kreditskydd i enlighet
med villkoren i punkt 8.
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[ transaktionsdokumentationen ska det anges om nagon av de rattigheter som avses i leden d och e ingér i den berorda
transaktionen och hur sddana rattigheter ar strukturerade.

Vid tillampningen av led d far tidsoptionen inte vara utformad for att undvika férdelning av forluster pa kreditforstark-
ningspositioner eller andra positioner som innehas av investerare och inte vara utformad pa annat satt for att
tillhandahalla kreditférstarkning.

Vid anvandning av tidsoptionen ska originatorer underratta de behdriga myndigheterna om hur de krav som avses i
andra och tredje styckena uppfylls, tillsammans med en motivering till anvindningen av tidsoptionen och en rimlig
redogorelse som visar att skilet till anvindningen av tidsoptionen inte dr en forsimring av de underliggande
tillgdngarnas kvalitet.

Nar det galler forbetalt kreditriskskydd ska sdkerheten vid uppsdgning av kreditriskskyddsavtalet aterlamnas till
investerarna i prioritetsordning for de trancher som omfattas av bestimmelserna i relevant insolvensratt, beroende pa
vad som ar tillampligt pa originatorn.

6.  Investerare far inte sdga upp en transaktion fore utgdngen av dess 16ptid av ndgot annat skal dn underlatenhet att
betala kreditriskskyddspremien eller ndgon annan vasentlig overtradelse av avtalsforpliktelser fran originatorns sida.

7.  Originatorn far gora dtaganden om syntetisk dverskottsmarginal, som ska vara tillgdnglig som kreditforstarkning
for investerarna, om samtliga féljande villkor ar uppfyllda:

a) Beloppet for den syntetiska 6verskottsmarginal som originatorn atar sig att anvanda som kreditfoérstarkning vid
varje betalningsperiod ar angivet i transaktionsdokumentationen och uttryckt som en fast procentsats av det totala
utestdende portfoljsaldot per borjan av den berorda betalningsperioden (fast syntetisk 6verskottsmarginal).

b) Den syntetiska &verskottsmarginal som inte anvinds till att tidcka forluster som uppstdr under varje
betalningsperiod ska betalas tillbaka till originatorn.

¢) For originatorer som anvinder den internmetod som avses i artikel 143 i forordning (EU) nr 575/2013 far det
totala beloppet for sddana dtaganden per ar inte 6verstiga beloppen for forvantade forluster for ett ar pa alla
underliggande exponeringar for det dret, berdknade i enlighet med artikel 158 i den férordningen.

d) For originatorer som inte anvander den internmetod som avses i artikel 143 i férordning (EU) nr 575/2013 ska
berdkningen av de forvintade forlusterna i den underliggande portféljen for ett &r vara tydligt faststalld i
transaktionsdokumentationen.

e) I transaktionsdokumentationen anges villkoren i denna artikel.

8.  Ett kreditriskskyddsavtal ska ha formen av

a) en garanti som uppfyller kraven i del tre avdelning II kapitel 4 i forordning (EU) nr 575/2013, genom vilken
kreditrisken overfors till ndgon av de enheter som fortecknas i artikel 214.2 a-d i férordning (EU) nr 575/2013,
forutsatt att exponeringarna for investeraren uppfyller villkoren for en riskvikt pd 0 % enligt del tre avdelning II

kapitel 2 i den férordningen,

b) en garanti som uppfyller kraven i del tre avdelning II kapitel 4 i forordning (EU) nr 575/2013, som omfattas av en
motgaranti av nagon av de enheter som avses i led a i denna punkt, eller

¢) annatkreditriskskydd som inte avsesileden a och b i denna punkt, i form av en garanti, ett kreditderivat eller en
kreditlankad obligation som uppfyller kraven i artikel 249 i férordning (EU) nr 575/2013, forutsatt att
investerarens forpliktelser garanteras av sakerheter som uppfyller kraven i punkterna 9 och 10 i den har artikeln.

9.  Ett annat kreditriskskydd som avses i punkt 8 ¢ ska uppfylla foljande krav:

a) Originatorns ratt att anvanda sdkerheten for att fullgéra investerarnas skyddsbetalningsférpliktelser ar verkstéllbar
och denna ratts verkstéllbarhet sdkerstdlls genom lampliga sdkerhetsarrangemang.

b) Investerarnas ritt att, nar vardepapperiseringen avvecklas eller nar tranchernas amorteras, lamna tillbaka sékerhet
som inte har anvants for att géra skyddsbetalningar ar verkstallbar.

¢) Om sdkerheten placeras i vardepapper anges i transaktionsdokumentationen godtagbarhetskriterierna och
férvaringsarrangemangen for dessa vardepapper.
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[ transaktionsdokumentationen ska det anges om investerare &r fortsatt exponerade for originatorns kreditrisk.

Originatorn ska inhamta ett utldtande fran en kvalificerad juridisk radgivare som bekraftar att kreditriskskyddet ar
verkstdllbart inom alla relevanta territorier.

10.  Om ett annat kreditriskskydd tillhandahalls i enlighet med punkt 8 c i denna artikel ska originatorn och
investeraren ha regressratt till sdkerhet av hog kvalitet, som ska vara nagon av féljande:

a) Sakerheti form av rantebarande vardepapper med en riskvikt pa 0 % risk enligt vad som avses i del tre avdelning II
kapitel 2 i forordning (EU) nr 575/2013 som uppfyller samtliga féljande villkor:

i) Dessa rantebirande vardepapper har en aterstdende 16ptid pd hogst tre manader som inte ar lingre dn den
aterstdende tiden fram till nasta betalningsdatum.

ii) Dessa rantebarande vardepapper kan 16sas in mot ett kontantbelopp motsvarande det utestdende saldot for den
skyddade tranchen.

iii) Dessa rantebarande viardepapper innehas av ett forvaringsinstitut som dr oberoende av originatorn och
investerarna.

b) Sakerhet i form av kontanta medel som innehas av ett utomstdende kreditinstitut med kreditkvalitetssteg 3 eller
hogre ilinje med mappningen som faststalls i artikel 136 i forordning (EU) nr 575/2013.

Genom undantag fran forsta stycket i denna punkt far endast originatorn, forutsatt att investeraren uttryckligen
samtycker i den slutliga transaktionsdokumentationen efter att ha gjort sin due diligence-granskning enligt artikel 5 i
denna forordning, inbegripet en bedomning av relevant motpartsriskexponering, ha regressritt till sikerhet av hog
kvalitet i form av kontanta medel som inldning hos originatorn, eller ett av dess narstaende foretag, om originatorn
eller ett av dess narstiende foretag minst uppfyller kraven for kreditkvalitetssteg 2 i linje med den mappning som
faststélls i artikel 136 i forordning (EU) nr 575/2013.

De behériga myndigheter som utsetts enligt artikel 29.5 far, efter samrdd med EBA, tillata sdkerheter i form av
kontanta medel som inldning hos originatorn, eller ett av dess nirstdende foretag, om originatorn eller ett av dess
narstaende foretag uppfyller kraven for kreditkvalitetssteg 3 forutsatt att marknadssvarigheter, objektiva hinder som
en foljd av det kreditkvalitetssteg som tilldelats institutets medlemsstat eller betydande potentiella koncentra-
tionsproblem i den berérda medlemsstaten som en f6ljd av tillimpningen av det ldgsta kreditkvalitetssteg 2 som avses
i andra stycket kan dokumenteras.

Om det utomstdende kreditinstitutet eller originatorn eller ett av dess narstdende foretag inte langre uppfyller kraven
for det lagsta kreditkvalitetssteget, ska sakerheten overforas inom nio manader till ett utomstdende kreditinstitut med
kreditkvalitetssteg 3 eller hogre eller ska sikerheten placeras i virdepapper som uppfyller kriterierna i forsta stycket a.

Kraven i denna punkt ska anses vara uppfyllda vid investeringar i kreditldnkade obligationer som emitterats av
originatorn, i enlighet med artikel 218 i férordning (EU) nr 575/2013.

EBA ska 6vervaka hur praxisen med stéllande av sdkerhet enligt denna artikel tillimpas, med sarskild uppmarksamhet
pa motpartskreditrisken och andra ekonomiska och finansiella risker som bars av investerare som en foljd av sadan
praxis.

EBA ska lamna en rapport om sina resultat till kommissionen senast den 10 april 2023.

Senast den 10 oktober 2023 ska kommissionen, pd grundval av den rapporten fran EBA, ldmna en rapport till
Europaparlamentet och radet om tillimpningen av denna artikel, sirskilt med avseende pa risken for alltfér stor
anhopning av motpartskreditrisker i det finansiella systemet, tillsammans med ett lagstiftningsforslag om andring av
denna artikel, om sa ar lampligt.”
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11. Artikel 27 ska dndras pa foljande satt:
a) [punkt 1 ska forsta och andra styckena erséttas med foljande:

"Originatorn och det medverkande institutet ska gemensamt underratta Esma med hjilp av den mall som avses i
punkt 7 i denna artikel om en vardepapperisering uppfyller de krav som faststills i artiklarna 19-22, 23-26 eller
26a-26e (STS-anmdlan). Nar det géller ett ABCP-program ska endast det medverkande institutet ansvara for
anmalan av programmet och, inom det programmet, for att ABCP-transaktionerna uppfyller kraven i artikel 24.
Nar det galler syntetisk vardepapperisering i balansrakningen dr det endast originatorn som ar ansvarig for
anmalan.

STS-anmalan ska innehalla en redogorelse fran originatorn och det medverkande institutet for hur STS-kriterierna
enligt artiklarna 20-22, 24-26 eller 26b-26e har uppfyllts.”

b) Punkt 2 ska dndras pa foljande satt:
i) Iforsta stycket ska forsta meningen ersittas med féljande:

”Originatorn, det medverkande institutet eller specialforetaget for vardepapperisering far anlita en tredje part
som beviljats tillstdnd enligt artikel 28 for att bedéma om en vardepapperisering uppfyller kraven i artiklarna
19-22, 23-26 eller 26a-26e.”

ii) Iandra stycket ska forsta meningen ersittas med féljande:
"0Om originatorn, det medverkande institutet eller specialféretaget for virdepapperisering anlitar en tredje part
som beviljats tillstand enligt artikel 28 for att bedéma huruvida en vardepapperisering uppfyller kraven i
artiklarna 19-22, 23-26 eller 26a-26e, ska STS-anmailan innehélla en forklaring om att uppfyllandet av STS-
kriterierna har intygats av den tredje part som beviljats tillstdnd.”

¢) Punkt 4 ska ersittas med foéljande:

"4, Originatorn och, i tillimpliga fall, det medverkande institutet ska omedelbart underritta Esma och
informera sin behoriga myndighet om en vardepapperisering inte ldngre uppfyller de krav som faststalls i
artiklarna 19-22, 23-26 eller 26a-26e.”

d) Ipunkt5 ska férsta meningen ersattas med féljande:

"Esma ska pa sin officiella webbplats fora en forteckning dver alla viardepapperiseringar for vilka originatorerna och
de medverkande instituten har anmaélt till Esma att de krav som faststills i artiklarna 19-22, 23-26 eller 26a-26e
ar uppfyllda.”

e) I punkt 6 ska andra stycket ersattas med foljande:

"Esma ska dverlamna detta forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 10 oktober
2021

f) Ipunkt 7 ska andra stycket ersattas med foljande:

"Esma ska 6verldmna detta forslag till tekniska standarder for genomférande till kommissionen senast den
10 oktober 2021.”

12. Tartikel 28.1 ska forsta meningen ersattas med foljande:

1. En tredje part enligt vad som avses i artikel 27.2 ska beviljas tillstdnd av den behoriga myndigheten for att
bedéma om vardepapperiseringar uppfyller de STS-kriterier som foreskrivs i artiklarna 19-22, 23-26 eller 26a-26e.”

13. Tartikel 29.5 ska andra meningen ersattas med foljande:

"Medlemsstaterna ska underratta kommissionen och Esma om vilka behdriga myndigheter som utsetts enligt denna
punkt senast den 10 oktober 2021. Till dess att en behdrig myndighet har utsetts for att 6vervaka uppfyllandet av
kraven som faststalls i artiklarna 26a-26e, ska den behoriga myndighet som utsetts for att 6vervaka uppfyllandet av
kraven som faststalls i artiklarna 18-27 tillimpliga den 8 april 2021 ocksa ¢vervaka uppfyllandet av kraven som
faststalls i artiklarna 26a-26e.”

164



6.4.2021

Bilaga 3

Europeiska unionens officiella tidning L116/21

14.

15.

Artikel 30.2 ska dndras pa foljande satt:
a) Led a ska ersattas med foljande:

"a) De processer och rutiner som syftar till att fortlopande pa ett korrekt satt mita och bibehdlla ett vasentligt
ekonomiskt intresse netto i enlighet med artikel 6.1 samt insamlingen och offentliggérandet i god tid av all
information som ska tillgdngliggoras i enlighet med artikel 7.”

b) Foljande led ska inforas:
"aa) For exponeringar som inte ingar i en viardepapperisering av nodlidande exponeringar:

i) De kriterier for kreditgivning som tillimpas pa presterande exponeringar i enlighet med artikel 9.

ii) De sunda standarder for urval och prissattning som tillimpas pa underliggande exponeringar som ar
nodlidande exponeringar enligt artikel 9.1 andra stycket.”

¢) Foljande led ska laggas till:

"d) For vardepapperiseringar av nddlidande exponeringar, de processer och rutiner som syftar till att sdkerstalla
efterlevnad av artikel 9.1 for att férhindra missbruk av det undantag som foreskrivs i artikel 9.1 andra stycket.

e) For STS-vardepapperiseringar i balansrakningen, de processer och rutiner som syftar till att sakerstalla
efterlevnad av artiklarna 26b-26e.”

Artikel 31 ska ersittas med foljande:

"Artikel 31

Makrotillsyn av virdepapperiseringsmarknaden
1.  ESRB ska inom granserna for sitt uppdrag ansvara for makrotillsyn av unionens vardepapperiseringsmarknad.

2. For att undvika perioder av utbrett finansiellt nodlage ska ESRB lopande overvaka utvecklingen pé vardepapperi-
seringsmarknaderna i syfte att bidra till att férhindra eller begransa systemrisker for den finansiella stabiliteten i
unionen till f6ljd av utvecklingen inom det finansiella systemet och med beaktande av den makroekonomiska
utvecklingen. Nar ESRB anser det nédvandigt och dtminstone vart tredje dr ska ESRB, i samarbete med EBA,
offentliggdra en rapport om hur den finansiella stabiliteten paverkas av vardepapperiseringsmarknaden i syfte att lyfta
fram risker for den finansiella stabiliteten.

3. Utan att det paverkar tillimpningen av punkt 2 i denna artikel och den rapport som avses i artikel 44, ska ESRB, i
nidra samarbete med de europeiska tillsynsmyndigheterna, senast den 31 december 2022 offentliggéra en rapport med
en utvdrdering av effekterna och eventuella systemrisker for den finansiella stabiliteten till f6ljd av inférandet av STS-
vardepapperisering i balansrdkningen, sdsom risker som skapas av koncentration och sammankoppling bland icke-
offentliga sdljare av kreditriskskydd.

Den ESRB-rapport som avses i forsta stycket ska ta hdnsyn till de sarskilda sirdragen hos syntetiska virdepapperi-
seringar, dvs. deras typiskt skraddarsydda och privata karaktir pd finansmarknaderna, och underséka om
behandlingen av STS-vardepapperisering i balansrakningen framjar en évergripande riskminskning i det finansiella
systemet och en battre finansiering av realekonomin.
Vid utarbetandet av sin rapport ska ESRB anvinda en rad olika relevanta datakallor, sdsom
a) uppgifter som samlats in av de behdriga myndigheterna i enlighet med artikel 7.1,

resultatet av den 6versyn som genomforts av de behoriga myndigheterna i enlighet med artikel 30.2, och
¢) uppgifter som bevaras i virdepapperiseringsregister i enlighet med artikel 10.
4. I enlighet med artikel 16 i férordning (EU) nr 1092/2010, ska ESRB utfirda varningar och vid behov
rekommendationer om korrigerande atgirder med anledning av de risker som avses i punkterna 2 och 3 i den har

artikeln, inklusive om huruvida det ar ldmpligt att d&ndra nivderna for bibehallande av risk eller att vidta andra
makrotillsynsatgérder.
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Inom tre manader frdn den dag dd rekommendationen 6versandes, ska mottagaren av rekommendationen, i enlighet
med artikel 17 i forordning (EU) nr 1092/2010, underratta Europaparlamentet, radet, kommissionen och ESRB om
vilka dtgarder som mottagaren vidtagit med anledning av rekommendationen och ldmna en adekvat motivering for
det fall inga atgarder vidtagits.”

16. Artikel 32 ska dndras pa foljande satt:
a) Punkt 1 e ska ersittas med foljande:

"e) en vardepapperisering betecknas som en STS-vdrdepapperisering och en originator, ett medverkande institut
eller ett specialforetag for denna vardepapperisering inte uppfyller kraven i artiklarna 19-22, 23-26 eller 26a-
26e,”

b) Punkt 2 ska dndras pa foljande sitt:
i) Led d ska ersattas med féljande:

"d) Nar det géller sddana 6vertradelser som avses i punkt 1 forsta stycket e eller f i denna artikel, ett tillfalligt
forbud som hindrar originatorn och det medverkande institutet fran att enligt artikel 27.1 anmaéla att en
vardepapperisering uppfyller kraven i artiklarna 19-22, 23-26 eller 26a-26e.”

ii) Led h ska erséttas med foljande:

”h) Nar det giller en sddan 6vertradelse som avses i punkt 1 forsta stycket h i denna artikel, tillfallig aterkallelse
av det tillstdnd som avses i artikel 28 for den tredje part som fatt tillstdnd att bedéma om en vardepappe-
risering uppfyller kraven i artiklarna 19-22, 23-26 eller 26a-26e.”

17. Féljande artikel ska inforas:

"Artikel 43a

Overgangsbestimmelser for STS-virdepapperiseringar i balansrikningen

1. Ifrdga om syntetiska vardepapperiseringar for vilka kreditriskskyddsavtalet har tratt i kraft fore den 9 april 2021
far originatorer, medverkande institut och specialféretag for vardepapperisering anvanda beteckningen STS eller enkel,
transparent och standardiserad eller en beteckning som direkt eller indirekt hanvisar till denna beteckning endast om
kraven enligt artikel 18 och villkoren enligt punkt 3 i den har artikeln ar uppfyllda vid tidpunkten for den
underrattelse som avses i artikel 27.1.

2. Fram till tillimpningsdagen for de tekniska standarder for tillsyn som avses i artikel 27.6 ska originatorer
avseende den forpliktelse som anges i artikel 27.1 1dmna den nodvandiga informationen till Esma skriftligen.

3. Vardepapperiseringar dar de ursprungliga vardepapperiseringspositionerna skapades fore den 9 april 2021 ska
anses vara STS, forutsatt att

a) de vid tidpunkten for skapandet av de ursprungliga vardepapperiseringspositionerna uppfyllde kraven i artiklarna
26b.1-26b.5, 26b.7-26b.9, 26b.11, 26b.12, 26¢.1, 26¢.3, 26e.1, artikel 26e.2 forsta stycket, artikel 26e.3 tredje
och fjarde styckena och artikel 26e.6-26€e.9, och

b) de vid tidpunkten for anmalan enligt artikel 27.1 uppfyller kraven i artiklarna 26b.6, 26b.10, 26c¢.2, 26¢.4-26c.10,
26d.1-264d.5, artikel 26e.2 andra till sjunde styckena, artikel 26e.3 forsta, andra och femte styckena och
artikel 26e.4-26e.5.

4.  Vidtillampning av punkt 3 b i denna artikel ska féljande galla:
a) [artikel 26d.2 ska "innan transaktionen avslutas” ldsas som "fore anmélan enligt artikel 27.1".

b) Iartikel 26d.3 ska "fére prissattningen av viardepapperiseringen” ldsas som "fére anmélan enligt artikel 27.1".
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18.

19.

20.

¢) lartikel 26d.5
i) ska "fore prissattningen” i andra meningen lasas som "fore anmalan enligt artikel 27.1",

i) ska "fore prissattningen, dtminstone i form av ett utkast eller i sin ursprungliga form” i tredje meningen lasas
som "fore anmalan enligt artikel 27.1”,

iii) ska kravet i fjairde meningen inte vara tillimpligt,

iv) ska hdnvisningar till efterlevnaden av artikel 7 tolkas som att artikel 7 ar tillimplig pa dessa vardepapperi-
seringar, utan hinder av artikel 43.1.”

Artikel 44 ska dndras pa foljande satt:

a) [ forsta stycket ska foljande led laggas till:
"e) det geografiska laget for specialforetag for vardepapperisering,”.

b) Foljande stycke ska ldggas till:
"P& grundval av den information som lamnas vart tredje ar enligt led e, ska kommissionen tillhandahélla en
bedémning av skilen till valet av plats, inbegripet om denna information &r tillganglig i vilken utstrackning
forekomsten av ett gynnsamt skatte- och regleringssystem spelar en avgérande roll.”

Artikel 45 ska utga.

Foljande artikel ska inféras:

"Artikel 45a

Utveckling av ett ramverk for hallbar virdepapperisering

1.  Senast den 1 november 2021 ska EBA, i ndra samarbete med Esma och Eiopa, offentliggéra en rapport om
utvecklingen av ett sarskilt ramverk for hallbar vardepapperisering i syfte att integrera hallbarhetsrelaterade
transparenskrav i denna forordning. Rapporten ska sarskilt utvardera féljande:

a) Genomforandet av proportionerliga krav avseende offentliggérande och due diligence nér det giller potentiella
positiva och negativa konsekvenser for hallbarhetsfaktorer pa grund av de tillgdngar som finansieras genom
underliggande exponeringar.

b) Innehdllet, metoderna och presentationen nér det géller information om hallbarhetsfaktorer avseende positiva och
negativa miljdomassiga, sociala och styrningsrelaterade konsekvenser.

¢) Hur ett sarskilt ramverk kan inrittas for hallbar vardepapperisering som aterspeglar eller bygger pa finansiella
produkter som omfattas av artiklarna 8 och 9 i férordning (EU) 2019/2088 och, i forekommande fall, beaktar
Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2020/852 *.

d) Eventuella effekter av ett ramverk for hallbar vardepapperisering pa den finansiella stabiliteten, utékningen av
unionens vardepapperiseringsmarknad och bankernas utldningskapacitet.

2. Vid utarbetandet av rapporten som avses i punkt 1 i denna artikel ska EBA, nir sa ar relevant, dterspegla eller
bygga pa transparenskraven i artiklarna 3, 4, 7, 8 och 9 i forordning (EU) 2019/2088 och inhdmta synpunkter fran
Europeiska miljobyran och Europeiska kommissionens gemensamma forskningscentrum.

3. Inom ramen for den rapport som avses i artikel 46 ska kommissionen, pa grundval av EBA:s rapport som avses i
punkt 1 i den héar artikeln, lamna en rapport till Europaparlamentet och rddet om inrattandet av ett sarskilt ramverk for
hallbar vardepapperisering. Kommissionens rapport ska, nar sa ar lampligt, atfoljas av ett lagstiftningsforslag.

* Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2020/852 av den 18 juni 2020 om inrdttande av en ram for att
underlatta hallbara investeringar och om andring av forordning (EU) 2019/2088 (EUT L 198, 22.6.2020, s. 13).”
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21. Artikel 46 andra stycket ska dndras pa foljande sitt:
a) Led fska ersittas med féljande:

"f) Genomforandet av de krav som anges i artikel 22.4 och 26d.4 och huruvida de behéver utvidgas till att omfatta
vardepapperisering dar de underliggande exponeringarna inte ar bostadslan, billin eller billeasing, i syfte att
integrera offentliggérande av miljémaéssiga, sociala och styrningsfragor.”

b) Foljande led ska laggas till:

i) Mojligheterna att infora ytterligare krav pd standardisering och offentliggérande med hansyn till
marknadspraxis som héller pa att utvecklas, sdrskilt genom anvindning av mallar, fér bade traditionella och
syntetiska vardepapperiseringar, inbegripet for sarskilt anpassade privata vardepapperiseringar dar inget
prospekt behdver uppréttas i enlighet med Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/1129 *.

* Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni 2017 om prospekt som ska
offentliggdras nar virdepapper erbjuds till allmanheten eller tas upp till handel pa en reglerad marknad, och
om upphéavande av direktiv 2003/71/EG (EUT L 168, 30.6.2017,s.12).”

Artikel 2
Ikrafttridande

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

Denna forordning ar till alla delar bindande och direkt tillimplig i alla medlemsstater.

Utfardad i Bryssel 31 mars 2021.

Pd Europaparlamentets vignar Pd rddets vagnar
D.M. SASSOLI A.P. ZACARIAS
Ordférande Ordférande
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EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS FORORDNING (EU) 2021/168
av den 10 februari 2021

om dndring av forordning (EU) 2016/1011 vad giller undantag for vissa referensvirden for
avistavixelkurser for tredjelandsvalutor och faststillande av ersittningar for vissa referensvirden
som ska upphora och om dndring av forordning (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 funktionsstt, sarskilt artikel 114,

med beaktande av Europeiska kommissionens forslag,

efter 6versdndande 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 féljande skal:

Q)

(2)

(3)

For att sakra sig mot ogynnsamma valutakursrorelser som omfattar utlandsk valuta som inte latt kan konverteras till
en basvaluta eller valutor som omfattas av valutakontroller, brukar féretag i unionen avtala om icke-levererbara
valutaderivat sdsom forwarder och valutaswappar. Om referensvirden for avistavaxelkurser inte ar tillgangliga for
att berdkna utbetalningar i samband med valutaderivat skulle detta inverka negativt pa foretag i unionen som
exporterar till tillvixtmarknader eller innehar tillgdngar eller skulder pd dessa marknader, med paféljande
exponering mot fluktuationer i tillvixtmarknaders valutor. Efter utgingen av den period som avslutas den
31 december 2021 vilken faststills i Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2016/1011 (¥) (évergdngs-
perioden) kommer det inte langre att vara mojligt att anvanda referensvarden for avistavaxelkurser som tillhandahalls
av en administratér som ar beldgen i ett tredjeland och som inte ar en centralbank.

For att gora det mojligt for foretag i unionen att fortsatta sin affairsverksamhet samtidigt som de minskar
valutarisken, bor vissa referensvirden for avistavaxelkurser som anvands i finansiella instrument for berdkning av
avtalsenliga utbetalningar och som faststills av kommissionen i enlighet med vissa kriterier undantas fran
tillampningsomradet for forordning (EU) 2016/1011.

Med tanke pa behovet av att gora en grundlig 6versyn av tillimpningsomradet for forordning (EU) 2016/1011 och
av dess foreskrifter om referensvarden som tillhandahdlls av administratorer som ar beldgna i tredjelander
(referensvidrden frdan tredjeland) bor den nuvarande 6vergangsperioden for referensvarden fran tredjeland forlangas.
Kommissionen bor ha befogenhet att genom en delegerad akt ytterligare forlinga 6vergangsperioden med hogst tva
ar om den beddmning som den 6versynen grundar sig pa visar att den planerade utgéngen av 6vergangsperioden
skulle inverka negativt pa den fortsatta anvindningen av referensviarden fran tredjeland i unionen eller utgora ett
hot mot den finansiella stabiliteten.

(*) EUT C 366, 30.10.2020, s. 4.

() EUTC10,11.1.2021, s. 35.

(3) Europaparlamentets stindpunkt av den 19 januari 2021 (annu inte offentliggjord i EUT) och radets beslut av den 2 februari 2021.

(4) Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2016/1011 av den 8 juni 2016 om index som anvands som referensvarden for

finansiella instrument och finansiella avtal eller for att mata investeringsfonders resultat, och om dndring av direktiven 2008/48/EG
och 2014/17/EU och forordning (EU) nr 596/2014 (EUT L 171, 29.6.2016, s. 1).
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(4)  En forlangning av 6vergangsperioden for referensvirden fran tredjeland skulle kunna skapa ett incitament for
administratorer av referensvirden i unionen att flytta sin verksambhet till ett tredjeland for att inte omfattas av
kraven i férordning (EU) 2016/1011. For att forhindra ett sddant kringgdende bor administratorer som flyttar fran
unionen till ett tredjeland under 6vergdngsperioden inte fa tilltrade till unionsmarknaden utan att uppfylla kraven i
forordning (EU) 2016/1011.

(5)  Fran och med den 31 december 2020, vid utgangen av den 6vergangsperiod som foreskrivs i avtalet om Forenade
konungariket Storbritannien och Nordirlands uttrdde ur Europeiska unionen och Europeiska atomenergige-
menskapen (%) Klassificeras referensrantan London Interbank Offered Rate (Libor) inte ldngre som ett kritiskt
referensvarde enligt forordning (EU) 2016/1011. Dessutom har Foérenade kungarikets finansinspektionsmyndighet
Financial Conduct Authority (FCA) meddelat 2017 att den inte skulle 6vertala eller tvinga panelbanker att lamna
underlag till Libor efter slutet av 2021. Efterféljande meddelanden fran FCA och administratéren av Libor har
tydliggjort att Libor troligen kommer att avvecklas for de flesta 1optider och valutor som den berdknas for vid slutet
av 2021, och andra av Libors loptider och valutor kommer att félja efter under 2023. Upphdrandet eller
avvecklingen av Libor skulle kunna fa negativa konsekvenser som avsevart stor de finansiella marknadernas
funktion i unionen. Det finns ett stort antal avtal som paverkar ekonomiska operatorer i unionen avseende skulder,
1an, tidsbunden inldning, vardepapper och derivat som alla hanvisar till Libor, som férfaller senare dn den
31 december 2021 och som inte innehaller tillrackligt robusta reservbestimmelser for att ticka upphorandet eller
avvecklingen av Libor berdknat for den relevanta valutan eller vissa av dess loptider. Vissa av dessa avtal och vissa
finansiella instrument enligt definitionen i Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU (°) kan inte
omforhandlas i syfte att innefatta avtalsenliga reservbestimmelser fore den 31 december 2021.

(6)  For att mojliggora en fortsatt ordnad funktion for befintliga avtal som hédnvisar till ett allmdnt anvant referensvarde
vars upphorande skulle kunna f& negativa konsekvenser som avsevart stor de finansiella marknadernas funktion i
unionen, och nir sddana avtal, eller finansiella instrument enligt definitionen i direktiv 2014/65/EU, inte kan
omforhandlas sd att de inbegriper en avtalsenlig reservbestimmelse vid tidpunkten da det referensvardet upphor,
bor det faststéllas en ram for upphorandet eller den ordnade avvecklingen av sddana referensvarden. Denna ram bor
innefatta en mekanism for overgdng till faststdllda ersattningar for ett referensvarde i sadana avtal eller finansiella
instrument enligt definitionen i direktiv 2014/65/EU. En ersattning for ett referensvarde bor sdkerstdlla undvikandet
av attavtal inte fullgors, vilket avsevart skulle kunna stora de finansiella marknadernas funktion i unionen.

(7)  Avsaknaden av en ram pd unionsniva for att upphoéra med eller ordnat avveckla ett referensvirde skulle sannolikt
leda till olika regleringslosningar i medlemsstaterna, vilket skulle leda till att unionens berdrda parter utsitts for
risker for rattsosakerhet och for att avtal inte fullgérs. Tillsammans med omfattningen av exponering mot sddana
referensvarden i befintliga avtal, och finansiella instrument enligt definitionen i direktiv 2014/65/EU, skulle den
okade risken for att avtal inte fullgors och rattstvister till f6ljd av detta kunna avsevart stora finansmarknadernas
funktion. Under dessa extraordindra omstandigheter och for att hantera de involverade systemriskerna maste en
harmoniserad strategi faststillas for att hantera upphorandet eller avvecklingen av vissa referensviarden som ar
systemviktiga for unionen. Medlemsstaternas befogenheter vad géller referensviarden utover de befogenheter som
tilldelats kommissionen paverkas inte av denna forordning.

(8)  Forordning (EU) 2016/1011 krdver att andra enheter under tillsyn dn administratdrer av referensvarden har
beredskapsplaner i fall att ett referensvarde dndras vasentligt eller upphor att tillhandahallas. Om mojligt bor
beredskapsplanerna identifiera en eller flera potentiella ersattningar for referensvarden. Erfarenheterna med Libor
har visat att det dr viktigt att beredskapsplaner utarbetas for fall i vilka ett referensvirde vésentligt andras eller
upphor att tillhandahallas. De behoériga myndigheterna bor overvaka efterlevnaden av den skyldigheten och det bor
vara mojligt for dem att utfora stickprovskontroller av efterlevnaden. Darfor bér enheter under tillsyn se till att deras
beredskapsplaner, och eventuella uppdateringar av dem, finns i lttillgdnglig form sa att de pa begiran utan dréjsmal
kan vidarebefordra dem till de behériga myndigheterna.

() EUTL 29, 31.1.2020, s. 7.

() Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument och om dndring av
direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU (EUT L 173, 12.6.2014, s. 349).
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©)

(10)

(11

(12)

(13)

Andra avtal an finansiella avtal som definieras i férordning (EU) 2016/1011 eller finansiella instrument som inte
omfattas av definitionen av finansiella instrument i den forordningen, men som aven hanvisar till referensvarden
som haller pa att upphora eller avvecklas skulle ocksd avsevart kunna stora de finansiella marknaderna i unionen.
Ménga enheter anvander sddana referensvarden men uppfyller inte kraven for enheter under tillsyn. Foljaktligen
skulle parterna i sddana avtal och innehavarna av sddana finansiella instrument inte gynnas av en ersattning for ett
referensvarde. For att i méjligaste man mildra de potentiella effekterna pa marknadsintegriteten och den finansiella
stabiliteten och tillhandahalla skydd mot rattsosdkerhet bor kommissionens mandat att faststdlla en ersittning for
ett referensvarde tillimpas pa alla de avtal och finansiella instrument enligt definitionen i direktiv 2014/65/EU som
omfattas av en medlemsstats ratt. Dessutom bor den faststéllda ersdttningen for ett referensvarde ocksa tillimpas pa
avtal som omfattas av ratten i ett tredjeland men vars samtliga avtalsparter ar etablerade i unionen, i fall dar avtalet
uppfyller kraven i den har férordningen och dar rétten i det tredjelandet inte foreskriver en ordnad avveckling av ett
referensvirde. Denna utvidgning av tillimpningsomradet bor inte paverka de bestimmelser i forordning (EU)
2016/1011 som inte dndras genom den har féorordningen.

Den lagstadgade ersattningen av ett referensvarde bor begransas till avtal och till finansiella instrument enligt
definitionen i direktiv 2014/65/EU vilka inte har omforhandlats fore den dag da referensvardet i frdga upphor att
galla. Om ramavtal anvinds kommer den faststillda erséattningen for ett referensviarde endast att tillimpas pa
transaktioner som ingatts fore den relevanta dagen for ersittningen, d&ven om senare transaktioner tekniskt sett kan
ingd i samma avtal. Faststillandet av ersittningen for ett referensvirde bor inte inverka pa avtal, eller finansiella
instrument enligt definitionen i direktiv 2014/65/EU, som redan innehaller en lamplig reservbestimmelse for
hanteringen av det permanenta upphérandet av ett referensvérde.

Kommissionens antagande av en genomforandeakt som foreskriver en ersattning for ett referensvarde bor inte
hindra parterna i ett avtal fran att enas om att tillimpa ett en annan ersattning for det referensvardet.

Referensvirdena och deras avtalsenliga reservranta skulle med tiden kunna avvika avsevart och ovantat, och som en
foljd av detta skulle de inte ldngre aterspegla samma underliggande ekonomiska verklighet eller leda till kommersiellt
oacceptabla resultat. Sddana fall kan med tiden innebara en betydande 6kning av spreaden mellan referensvirdet och
den avtalsenliga reservrantan eller situationer ddr den avtalsenliga reservbestdmmelsen dndrar basen for referensvardet
fran rorlig ranta till fast ranta. Eftersom detta problem kan komma att uppsta i flera medlemsstater, och eftersom dven
avtalsparter fran olika medlemsstater i sidana fall ofta skulle paverkas, bor det hanteras pd ett harmoniserat sitt for att
undvika rattsosdkerhet, onddiga rattstvister och foljaktligen eventuella vasentliga negativa effekter pa den inre
marknaden eller aterverkningar pa den finansiella stabiliteten i enskilda medlemsstater eller i unionen. Féljaktligen bor
ersattningen for ett referensvarde som faststélls i genomforandeakten under vissa férutsattningar fungera som
ersattning nar relevanta nationella myndigheter, till exempel makrotillsynsmyndigheter, systemriskrad eller
centralbanker, har faststillt att den ursprungligen 6verenskomna reservbestimmelsen inte ldngre aterspeglar den
ekonomiska verklighet som det referensvirde som upphdr var avsett att mata eller att en sddan bestimmelse skulle
kunna utgora ett hot mot den finansiella stabiliteten. De relevanta nationella myndigheterna bor gora en sddan
beddmning nir de, frdn en eller flera potentiellt berérda parter, fir kinnedom om att en allmint anvind
reservbestimmelse potentiellt 4r olamplig. En sddan bedomning bor emellertid inte goras avtal for avtal. De relevanta
nationella myndigheter som berdrs bor vara skyldiga att informera kommissionen och Europeiska virdepappers- och
marknadsmyndigheten (Esma) om den beddmningen.

Avtalsparterna ansvarar for att analysera sina avtalsarrangemang for att avgdra vilka situationer en avtalsenlig
reservbestimmelse avser att tdcka. Om tolkningen av ett avtal eller av ett finansiellt instrument enligt definitionen i
direktiv 2014/65/EU visar att parterna inte avsag att ticka det permanenta upphérandet av ett valt referensvarde,
bor den lagstadgade ersattningen for ett referensvirde som faststélls i enlighet med denna férordning utgora ett
skydd i samband med det permanenta upphorandet av referensvardet.
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(14) Med tanke pa att ersattningen av ett referensvarde skulle kunna krava dndringar av avtal, eller av finansiella
instrument enligt definitionen i direktiv 2014/65/EU, vilka hanvisar till sddana referensvarden nir dessa dndringar
ar nodvandiga for den praktiska anvdndningen eller tillimpningen av en sadan ersattning for ett referensvarde bor
kommissionen ges befogenhet att faststilla de motsvarande viasentliga dndringarna for anpassning i
genomforandeakten.

(15)  For referensvarden som kommissionen faststéller som kritiska i en medlemsstat i enlighet med foérordning (EU)
2016/1011 och dar upphorandet eller avvecklingen av ett sddant referensvarde avsevart skulle kunna stora
finansmarknadernas funktion i den medlemsstaten bor den relevanta behériga myndigheten vidta nddvindiga
atgarder for att undvika sddana stérningar i enlighet med sin nationella ratt.

(16) Om en medlemsstat ansluter sig till euroomradet och det till f6ljd av detta saknas dataunderlag for att berdkna ett
nationellt referensvarde, vilket innebdr att det referensvirdet maste ersittas, bor det vara méjligt for den
medlemsstaten att foreskriva 6vergang fran det nationella referensvardet till en ersattning for det. I ett sddant fall bor
medlemsstaten ta hdnsyn till konsumenternas stillning som avtalsparter och sdkerstélla att de inte i storre
utstrackning dn nédvandigt paverkas negativt av en sddan dvergdng.

(17) I syfte att faststalla att vissa referensvirden for avistavaxelkurser for tredjelandsvalutor inte omfattas av férordning
(EU) 2016/1011 bor befogenheten att anta akter i enlighet med artikel 290 i férdraget om Europeiska unionens
funktionssatt delegeras till kommissionen med avseende pa undantaget for referensvirden for avistavixelkurser for
icke-konvertibla valutor, nir saddana referensvarden for avistavaxelkurserna anvands for att berdkna utbetalningar
som uppstar till foljd av icke-levererbara valutaderivatavtal. Det ar sdrskilt viktigt att kommissionen genomfor
lampliga samrad under sitt forberedande arbete, inklusive pa expertnivd, och att dessa samrad genomfors i enlighet
med principerna i det interinstitutionella avtalet av den 13 april 2016 om béttre lagstiftning (7). For att sikerstilla
lika stor delaktighet i forberedelsen av delegerade akter erhdller Europaparlamentet och radet alla handlingar
samtidigt som medlemsstaternas experter, och deras experter ges systematiskt tilltrade till moten i kommissionens
expertgrupper som arbetar med foérberedelse av delegerade akter.

(18)  For att sakerstalla enhetliga villkor for genomférandet av denna forordning bér kommissionen tilldelas genomforande-
befogenheter i frdga om att faststilla en ersattning for ett referensvirde som ersatter alla hdanvisningar till det
referensvdrdet i avtal, eller i finansiella instrument enligt definitionen i direktiv 2014/65/EU, som inte har
omforhandlats den dag da genomforandeakten borjar tillimpas. Dessa befogenheter bor utévas i enlighet med
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 182/2011 (*). Rattssakerheten férutsatter att kommissionen utévar
dessa genomférandebefogenheter endast vid noggrant definierade utlésande hédndelser som tydligt visar att
administreringen och offentliggérandet av ett referensvarde som ska ersattas kommer att upphdra permanent.

(19) Kommissionen bor utdva sina genomférandebefogenheter endast i situationer dar den bedomer att ett upphérande
eller en avveckling av ett referensvirde kan fa negativa konsekvenser som avsevart stor finansiella marknadernas
funktion eller den reala ekonomin i unionen. Dessutom bér kommissionen utéva sina genomférandebefogenheter
endast om det har blivit uppenbart att referensvirdets representativitet inte kan aterstallas eller att referensvardet
kommer att upphora permanent.

(20) Innan kommissionen utdvar sina genomférandebefogenheter i frdga om att faststilla en ersattning for ett
referensvarde bor kommissionen genomfora offentliga samrad och ta hansyn till re(kommendationer fran relevanta
berdrda parter, sarskilt arbetsgrupper inom den privata sektorn som verkar under dverinseende av de offentliga
myndigheterna eller centralbanken. Dessa rekommendationer bor bygga pa omfattande offentliga samrad och
expertis om den lampligaste ersattningsrdntan for den referensrdnta som ska upphéra. Kommissionen bér ocksa
beakta rekommendationer frdn andra berdrda parter, inbegripet referensvirdesadministratérens behoriga
myndighet och Esma.

() EUTL123,12.5.2016,s. 1.

(*) Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 182/2011 av den 16 februari 2011 om faststéllande av allménna regler och
principer for medlemsstaternas kontroll av kommissionens utévande av sina genomférandebefogenheter (EUT L 55, 28.2.2011, s. 13).
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(21)  Vid tidpunkten for antagandet av forordning (EU) 2016/1011 forvantades det att tredjeldnder fram till slutet av 2021
skulle inratta liknande regleringssystem for finansiella referensvarden och att anvindningen inom unionen av
enheter under tillsyn av referensvarden fran tredjeland skulle sikerstillas genom beslut om likvardighet som
antagits av kommissionen eller genom erkdnnande eller godkdnnande fran behoriga myndigheter. Begransade
framsteg har emellertid gjorts i detta avseende. Tillimpningsomradet for regelverken for finansiella referensvarden
skiljer sig avsevart mellan unionen och tredjeldnder. For att sikerstilla att den inre marknaden fungerar smidigt och
att tredjeldnders referensvarden finns tillgangliga for anvindning i unionen efter utgangen av dvergangsperioden, bor
kommissionen darfor senast den 15 juni 2023 ldgga fram en rapport om 6versynen av tillimpningsomradet for
forordning (EU) 2016/1011, i dess dndrade lydelse enligt den hir férordningen, med sarskild hdnsyn till dess
effekter pa anvandningen av tredjelinders referensvirden i unionen. I den rapporten boér kommissionen sarskilt
analysera de langtgdende konsekvenserna av en sadan reglering for unionens administratérer och anvindare av
referensvarden, aven med avseende pa den fortsatta anvandningen av referensvarden fran tredjeland. Kommissionen
bor bedoma om det finns ett behov av att ytterligare dndra forordning (EU) 2016/1011 for att begrinsa dess
tillimpningsomrade endast till administratorer av vissa typer av referensvarden eller till administratorer vars
referensvirden anvands i stor utstrackning i unionen.

(22) Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 648/2012 (°) har nyligen dndrats for att skapa tydlighet for
marknadsdeltagarna att kontrakt som ingatts eller férnyats innan clearing- eller marginalkrav bérjat tillampas pa OTC-
derivatkontrakt som hanvisar till ett referensvarde (dldre kontrakt) inte kommer att omfattas av dessa krav om dessa
kontrakt dndras med avseende pd det referensvirde som de hanvisar till och om dessa dndringar gors i det enda
syftet att genomfora eller forbereda genomférandet av en ersittning for ett referensviarde eller inféra
reservbestimmelser under dvergangen till ett nytt referensvirde som en del av en referensvirdereform. Referensvar-
dereformer ar resultatet av internationellt samordnade arbetsfléden och initiativ som syftar till att reformera
referensvarden sa att de stimmer Gverens med de internationella principer for finansiella referensvarden som
offentliggjorts av den internationella organisationen for vardepapperstillsyn (International Organization of Securities
Commissions). Enligt forordning (EU) 2016/1011 ska enheter under tillsyn utarbeta och uppratthalla vl
underbyggda skriftliga planer som anger vilka atgirder de skulle vidta om ett referensvarde vasentligt dndras eller
inte langre tillhandahalls samt se till att dessa planer aterspeglas i avtalsforhallandet med kunderna. For att gora det
lattare for marknadsaktorerna att uppfylla dessa skyldigheter och stddja marknadsaktorernas atgarder for att oka
robustheten hos OTC-derivatkontrakt som hanvisar till referensviarden som eventuellt kan bli foremal for reformer,
bor férordning (EU) nr 648/2012 andras ytterligare for att klargora att aldre kontrakt inte kommer att omfattas av
clearing- eller marginalkrav om dessa kontrakt dndras i det enda syftet att ersatta det referensvirde som de hdnvisar
till inom ramen for en referensvéirdereform.

Detta undantag tillampas darfor endast for sddana avtalsandringar som kravs for att genomfora eller forbereda
genomfoérandet av en ersattning for ett referensvarde till foljd av en referensvardesreform eller for att inféra
reservbestimmelser i forhallande till ett referensvirde for att 6ka robustheten hos de relevanta kontrakten. Dessa
andringar bér tjana till att skapa klarhet for marknadsaktérerna och bor inte paverka tillimpningsomradet for
clearing- och marginalkraven i samband med att OTC-derivatkontrakt dndras i andra syften eller i samband med
ersattningar eller fornyelser sdsom dndringar av motparter.

(23) Forordning (EU) 2016/1011 och (EU) nr 648/2012 bor darfor dndras i enlighet med detta.

(24) Eftersom Libor fran och med den 1 januari 2021 inte lingre kommer att vara ett kritiskt referensvarde i den mening
som avses i férordning (EU) 2016/1011, bér den hér férordningen skyndsamt trdda i kraft dagen efter det att den har
offentliggjorts i Europeiska unionens officiella tidning.

() Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-derivat, centrala motparter och transaktions-
register (EUT L 201, 27.7.2012, s. 1).
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HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

Andringar av forordning (EU) 2016/1011

Forordning (EU) 2016/1011 ska dndras pa foljande satt:
1. Tartikel 2.2, ska f6ljande led laggas till:

"i) Ett referensvarde for en avistavaxelkurs som har faststallts av kommissionen i enlighet med artikel 18a.1.”
2. Artikel 3.1 ska andras pa foljande satt:

a) Foljande led ska inféras:

"22a) referensvdrde for avistavixelkurser: ett referensvarde som aterspeglar priset, uttryckt i en valuta, pd en annan
valuta eller en korg av andra valutor, fér leverans pa den tidigaste méjliga valuteringsdagen,”.

b) Led 24aiskaersattas med féljande:

") en handelsplats enligt definitionen i artikel 4.1.24 i direktiv 2014/65/EU eller en handelsplats i ett tredjeland
betrdffande vilken kommissionen har antagit ett genomférandebeslut enligt vilket regelverket och
tillsynssystemet i det landet ska anses ha motsvarande verkan i den mening som avses i artikel 28.4 i
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 600/2014 (*), eller artikel 25.4 i Europaparlamentets och
radets direktiv 2014/65/EU, eller en reglerad marknad som anses vara likvdrdig enligt artikel 2a i férordning
(EU) nr 648/2012, men i samtliga fall enbart i frdga om transaktionsuppgifter som ror finansiella instrument,

(*) Europaparlamentets och rddets férordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om marknader for
finansiella instrument och om dndring av férordning (EU) nr 648/2012 (EUT L 173, 12.6.2014, 5. 84).”

3. Tavdelning III ska titeln pé kapitel 2 ersattas med foljande:
"Referensrantor och referensvarden for avistavaxelkurser”.

4. Foljande artikel ska inforas:
"Artikel 18a

Referensvirden for avistavixelkurser

1.  Kommissionen far faststilla ett referensvirde for en avistavaxelkurs som administreras av administratérer
belidgna utanfor unionen, om bada foljande kriterier ar uppfyllda:

a) Referensvirdet for avistavaxelkursen hanvisar till en avistakurs for en tredjelandsvaluta som inte fritt kan
konverteras.

b) Referensvirdet for avistavaxelkursen anvinds pa frekvent, systematisk och regelbunden basis for att sakra sig mot
ogynnsamma vaxelkursrorelser.

2. Kommissionen ska senast den 31 december 2022 genomféra offentliga samrad for att identifiera de
referensvarden for avistavaxelkurser som uppfyller kriterierna i punkt 1.
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3. Kommissionen ska senast den 15 juni 2023 anta en delegerad akt i enlighet med artikel 49 for att uppratta en
forteckning over sddana referensvarden for avistavaxelkurser som uppfyller de kriterier som faststills i punkt 11 den
har artikeln. Kommissionen ska vid lampliga tillfillen uppdatera den férteckningen.”

5. Tavdelning III ska foljande kapitel inféras:

"KAPITEL 4A

Lagstadgad ersdttning av ett referensvdrde

Artikel 23a

Tillimpningsomrade for lagstadgad ersittning av ett referensvirde

Detta kapitel tillampas pa

a)

b)

avtal eller finansiella instrument enligt definitionen i direktiv 2014/65/EU, som hénvisar till ett referensvarde och
omfattas av ritten i en av medlemsstaterna, och

avtal, i vilket alla parter ar etablerade i unionen, som hanvisar till ett referensvirde och som omfattas av ratten i ett
tredjeland, och dar den ratten inte majliggor ett ordnat upphoérande av ett referensviarde.

Artikel 23b

Ersittning av ett referensvirde genom unionsritten

1.

3)
b)

‘)

‘)

Denna artikel ska tillimpas pa
referensvarden som faststallts som kritiska genom en genomférandeakt som antagits enligt artikel 20.1 a eller c,

referensvarden som baseras pa rapportering av dataunderlag om deras upphérande eller avveckling avsevart skulle
stora de finansiella marknadernas funktion i unionen, och

referensvarden fran tredjeland om deras upphérande eller avveckling avsevart skulle stéra funktionen hos de
finansiella marknaderna i unionen eller utgdra en systemrisk for det finansiella systemet i unionen.

Kommissionen far faststalla en eller flera ersattningar for ett referensviarde om nagot av féljande har intraffat:

Den behoriga myndigheten for administratdren av referensvardet har utfirdat ett offentligt uttalande eller har
offentliggjort information dar det meddelas att det referensvirdet inte ldngre aterspeglar den underliggande
marknaden eller den ekonomiska verkligheten; nar det géller ett referensviarde som faststallts som kritiskt genom
en genomforandeakt som antagits enligt artikel 20.1 a eller ¢ ska den behériga myndigheten ldmna ett sddant
meddelande endast om referensvardet, efter utévandet av de befogenheter som anges i artikel 23, fortfarande inte
aterspeglar den underliggande marknaden eller den ekonomiska verkligheten.

Administratdren av det referensvardet, eller en person som handlar pd uppdrag av den administratoren, har
utfardat ett offentligt uttalande eller har offentliggjort information, eller ett sddant offentligt uttalande har utfardats
eller sddan information har offentliggjorts, dar det meddelas att administratéren kommer att bdrja avvecklingen av
det referensvardet pa ett ordnat sitt eller kommer att upphdra med att tillhandahalla det referensvardet eller vissa
loptider eller vissa valutor for vilka det referensvardet beraknas, permanent eller p& obestamd tid, forutsatt att det
vid tidpunkten for utfirdandet av meddelandet eller offentliggérandet av informationen inte finns nagon
eftertradande administratér som kommer att fortsétta att tillhandahalla det referensvardet.

Den behériga myndigheten for administratéren av det referensvdrdet eller en enhet med insolvens- eller
resolutionsbefogenhet 6ver denna administratér har utfardat ett offentligt uttalande eller har offentliggjort
information, dir det meddelas att administratéren kommer att borja avveckla det referensvardet pa ett ordnat sitt
eller kommer att upphora med att tillhandahalla det referensvardet eller vissa loptider eller vissa valutor pé vilka
det referensvardet berdknas permanent eller pd obestimd tid, forutsatt att det vid tidpunkten for utfirdandet av
meddelandet eller offentliggérandet av informationen inte finns ndgon eftertrddande administratér som kommer
att fortsatta att tillhandahalla referensvardet.
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d) Den behoriga myndigheten for administratéren av det referensvardet aterkallar eller tillfalligt upphaver
auktorisationen i enlighet med artikel 35, eller erkdnnandet i enlighet med artikel 32.8 eller kraver upphdrandet
av godkannandet i enlighet med artikel 33.6, forutsatt att det vid tidpunkten for dterkallelsen eller det tillfalliga
upphavandet eller upphérandet av godkdnnandet inte finns nagon eftertrddande administrator som kommer att
fortsitta att tillhandahdlla det referensvardet och att dess administrator kommer att borja avveckla det
referensvardet pa ett ordnat satt eller kommer att upphora med att tillhandahalla det referensvardet eller vissa
loptider eller vissa valutor for vilka det referensvardet beraknas permanent eller pa obestamd tid.

3. Vid tillimpningen av punkt 2 i denna artikel ska ersattningen for ett referensvirde ersatta alla hanvisningar till
det referensvirdet i avtal och finansiella instrument enligt artikel 23a, om dessa avtal och finansiella instrument inte
innehaller

a) nagon reservbestimmelse, eller

b) nagralampliga reservbestimmelser.

4. Vid tillampningen av punkt 3 b ska en reservbestimmelse anses olamplig om

a) den inte foreskriver en permanent ersattning for det referensvirde som upphor, eller

b) tillimpningen av den kraver samtycke fran tredje part, vilket har nekats, eller

c¢) den foreskriver en erséttning for ett referensvirde som inte langre aterspeglar, eller skiljer sig avsevart fran den
underliggande marknad eller den ekonomiska verklighet som det referensviarde som upphor ar avsett att mita och
dess tillimpning skulle kunna ha en negativ inverkan pa den finansiella stabiliteten.

5. Ersattningen for ett referensvarde som godkénts som en avtalsenlig reservranta dterspeglar inte langre, eller

skiljer sig avsevart frdn den underliggande marknaden eller den ekonomiska verklighet som det referensvirde som

upphor ar avsett att mata, och skulle kunna ha en negativ inverkan pa den finansiella stabiliteten dar

a) den har faststéllts av den relevanta nationella myndigheten pa grundval av en évergripande beddmning av en
sarskild typ av avtalsenligt arrangemang som har utforts till foljd av en motiverad begiran fran minst en berord
part, efter samrad med de relevanta berérda parterna,

b) efter en 6vergripande beddmning i enlighet med led a, en av parterna i avtalet eller det finansiella instrumentet har
invint mot den avtalsenliga reservbestimmelsen senast tre mdanader innan referensvirdet upphor att

tillhandahallas, och

¢) efter en invandning enligt led b, parterna i avtalet eller det finansiella instrumentet inte har kommit 6verens om en
alternativ erséttning for referensvardet senast en arbetsdag innan referensvardet upphor.

6.  Vid tillimpningen av punkt 4 c ska den relevanta nationella myndigheten, utan onddigt dréjsmal, informera
kommissionen och Esma om sin bedémning som avses i punkt 5 a. Om enheter i mer dn en medlemsstat skulle
kunna péaverkas av bedomningen ska de relevanta myndigheterna i alla dessa medlemsstater gemensamt genomfora
bedémningen.

7.  Medlemsstaterna ska utse en relevant myndighet som kan genomféra den beddmning som avses i punkt 5 a.

Medlemsstaterna ska underratta kommissionen och Esma om vilka relevanta myndigheter som har utsetts senast den

14 augusti 2021.

8.  Kommissionen ska anta genomforandeakter for att faststalla en eller flera erséttningar for ett referensvarde i

enlighet med det granskningsforfarande som avses i artikel 50.2, om nigon av de hdndelser som avses i punkt 2 i den

har artikeln har intraffat.

9.  Engenomfdrandeakt som avses i punkt 8 ska omfatta foljande:

a) Ersattningen eller ersittningarna for ett referensvarde.

b) Den spreadjustering, inbegripet metoden for att faststalla spreadjusteringen, som ska tillimpas pa den ersittning av
ett referensvarde som ska upphéra vid ersattningstidpunkten for varje enskild 16ptid i syfte att beakta effekterna av

overgangen eller dndringen fran det referensvarde som ska avvecklas till dess ersattning.

¢) Motsvarande vasentliga dndringar for anpassning som ar kopplade till och rimligen nodvandiga for anvandningen
eller tilldampningen av en ersdttning for ett referensvarde.

d) Det datum fran och med vilket ersattningen eller ersattningarna for ett referensvarde tillimpas.
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10. Nar kommissionen antar en genomfdérandeakt som avses i punkt 8 ska den beakta tillgdngliga
rekommendationer om ersattningen for ett referensvirde, de motsvarande adndringarna for anpassning samt den
spreadjustering som gjorts av den centralbank som ansvarar for det valutaomrade dar det relevanta referensvardet ska
avvecklas, eller av den arbetsgrupp for alternativa referensrantor som verkar under éverinseende av de offentliga
myndigheterna eller centralbanken. Innan kommissionen antar genomférandeakten ska den genomfora offentliga
samrdd och beakta rekommendationerna frdn andra berérda parter, inbegripet referensvirdesadministratorens
behdriga myndighet och Esma.

11.  Utan hinder av punkt 5 c i denna artikel ska en ersattning for ett referensvarde som faststéllts av kommissionen
i enlighet med punkt 2 i denna artikel inte tillimpas om alla parter eller den erforderliga majoriteten av parterna i ett
avtal eller finansiellt instrument som avses i artikel 23a har enats om att tilldimpa en annan ersittning for ett
referensvarde antingen fore eller efter den dag for tillimpning av genomforandeakten som avses i punkt 8 i den har
artikeln.

Artikel 23c

Ersittning av ett referensvirde genom nationell ritt

1.  Den nationella behériga myndigheten i en medlemsstat dar majoriteten av rapportorerna ar beldgna far faststalla
en eller flera ersittningar for ett referensvarde enligt artikel 20.1 b, férutsatt att ndgot av foljande har intriffat:

a) Den behériga myndigheten for administratéren av det referensvardet har utfirdat ett offentligt uttalande eller har
offentliggjort information dir det meddelas att det referensvirdet inte ldngre aterspeglar den underliggande
marknaden eller den ekonomiska verkligheten; den behériga myndigheten ska meddela endast om referensvardet,
efter utévandet av de befogenheter som anges i artikel 23, fortfarande inte aterspeglar den underliggande
marknaden eller den ekonomiska verkligheten.

b) Administratéren av det referensvirdet, eller en person som handlar pd uppdrag av administratéren, har utfirdat ett
offentligt uttalande eller har offentliggjort information, eller ett sddant offentligt uttalande har utfardats eller sddan
information har offentliggjorts, dir det meddelas att administratéren kommer att borja avveckla det referensvardet
pa ett ordnat sitt eller kommer att upphdra med att tillhandahalla det referensvardet eller vissa loptider eller vissa
valutor for vilka det referensvardet berdknas, permanent eller pa obestdmd tid, férutsatt att det vid tidpunkten for
utfardandet av uttalandet eller offentliggdorandet av informationen inte finns nagon eftertridande administrator
som kommer att fortsatta att tillhandahalla det referensvardet.

¢) Den behoriga myndigheten for administratéren av det referensvirdet eller en enhet med insolvens- eller
resolutionsbefogenhet over en sadan administratdr har utfirdat ett offentligt uttalande eller har offentliggjort
information, dir det meddelas att administratdren kommer att borja avveckla referensvardet pa ett ordnat sitt eller
kommer att upphdra med att tillhandahalla det referensvardet eller vissa 16ptider eller vissa valutor pa vilka
referensvardet berdknas permanent eller pa obestamd tid, forutsatt att det vid tidpunkten for utfairdandet av
uttalandet eller offentliggorandet av informationen inte finns ndgon eftertrddande administratér som kommer att
fortsatta att tillhandahalla det referensvardet.

d) Den behériga myndigheten fér administratoren av det referensvirdet aterkallar eller tillfilligt upphéver
auktorisationen i enlighet med artikel 35, forutsatt att det vid tidpunkten for aterkallelsen eller det tillfalliga
upphévandet inte finns nagon eftertridande administratér som kommer att fortsatta att tillhandahalla det
referensvardet och administratéren kommer att borja avveckla det referensvardet pa ett ordnat satt eller kommer
att upphora med att tillhandahalla det referensvardet eller vissa loptider for det referensvardet eller vissa valutor
for vilka det referensvardet berdknas permanent eller pa obestamd tid.

2. Om en medlemsstat faststéller en eller flera erséttningar for ett referensvarde i enlighet med punkt 1 ska den
behdriga myndigheten i den medlemsstaten omedelbart underrétta kommissionen och Esma.

3. Ersattningen for ett referensvarde ska ersaitta alla hanvisningar till det referensvérdet i avtal och finansiella
instrument enligt artikel 23a, om bada féljande villkor ar uppfyllda:

a) Avtalen eller de finansiella instrumenten hanvisar till det referensvirde som upphor den dag da den nationella ratt
som faststdller ersattningen for ett referensvarde blir tillamplig.
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b) Dessa avtal eller finansiella instrument innehaller inte ndgon reservbestimmelse eller innehaller en
reservbestimmelse som inte foreskriver en permanent ersattning for det referensviarde som upphor.

4.  En ersittning for ett referensvarde som faststillts av en behdrig myndighet i enlighet med punkt 1 i denna artikel
ska inte tillimpas om alla parter eller den erforderliga majoriteten av parterna i ett avtal eller finansiellt instrument
enligt artikel 23a har enats om att tillimpa en annan ersattning for ett referensvirde vare sig fore eller efter
tillampningsdagen for den relevanta bestimmelsen i nationell ratt.”

6. Artikel 28.2 ska ersattas med foljande:

”2. Enheter under tillsyn, forutom sddana administratorer som avses i punkt 1, som anvinder ett referensvarde ska
sammanstalla och uppratthalla vl underbyggda skriftliga planer som beskriver de atgirder som de skulle vidta om ett
referensvarde vasentligt fordndrades eller upphorde att tillhandahallas. Om sd ar mojligt och lampligt ska planerna
faststilla ett eller flera alternativa referensvarden som skulle kunna anvéndas som hanvisning for att ersatta de
referensvarden som inte ldngre skulle kunna tillhandahadllas, med en forklaring av varfor dessa referensvarden skulle
vara lampliga alternativ. Enheter under tillsyn ska pa begiran och utan onddigt dr6jsmal lamna dessa planer
tillsammans med eventuella uppdateringar till den relevanta behériga myndigheten, och ska ldta dem dterspeglas i sitt
avtalsférhallande med kunder.”

7. lartikel 29 ska f6ljande punkt inforas:

"1a. En enhet under tillsyn far ocksd anvinda erséttningen for ett referensviarde som faststallts i enlighet med
artikel 23b eller 23c.”

8. Artikel 49 ska dndras pa foljande satt:
a) Foljande punkt ska inforas:

"2b. Den befogenhet att anta delegerade akter som avses i artiklarna 18a.3 och 54.7 ska ges till kommissionen
tills vidare fran och med den 13 februari 2021.”

b) Foljande punkt ska inféras:

"3a. Den delegering av befogenhet som avses i artiklarna 18a.3 och 54.7 fiar nir som helst dterkallas av
Europaparlamentet eller radet. Ett beslut om aterkallelse innebar att delegeringen av den befogenhet som anges i
beslutet upphor att galla. 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 tratt i kraft.”

¢) Foljande punkt ska laggas till:

"6a. En delegerad akt som antas enligt artikel 18a.3 eller 54.7 ska trada i kraft endast om varken Europapar-
lamentet eller radet har gjort invandningar mot den delegerade akten inom en period pé tre manader fran den dag
da akten delgavs Europaparlamentet och radet, eller om bade Europaparlamentet och radet, fore utgdngen av den
perioden, har underréttat kommissionen om att de inte kommer att invanda. Denna period ska forlangas med tre
manader pa Europaparlamentets eller radets initiativ.”

9. Artikel 51.5 ska ersattas med foljande:

”5. Savida inte kommissionen har antagit ett beslut om likvardighet enligt artikel 30.2 eller 30.3, en administrator
har erkants enligt artikel 32, eller ett referensvarde har godkénts enligt artikel 33, r den anvandning i unionen som
enheter under tillsyn gor av ett referensvarde fran tredjeland endast tillaten for finansiella instrument, finansiella avtal
och métt pa en investeringsfonds resultat som redan hénvisar till det referensvardet, eller som adderar en hanvisning
till ett sddant referensvérde fére den 31 december 2023.

Det forsta stycket ska inte tillimpas pa referensvarden som tillhandahélls av administratdrer som flyttar fran unionen
till ett tredjeland under 6vergangsperioden. Den behdriga myndigheten ska underritta Esma i enlighet med artikel 35.
Esma ska uppratta en forteckning over referensviarden fran tredjeland for vilka det forsta stycket inte ar tillampligt.”

178



Bilaga 4

L49/16 Europeiska unionens officiella tidning 12.2.2021

10. Artikel 54.6 ska ersittas med foljande:

”6. Senast den 15 juni 2023 ska kommissionen ldmna en rapport till Europaparlamentet och radet om denna
forordnings tillampningsomrade, sarskilt nar det galler att enheter under tillsyn fortsatter att anvianda referensvarden
fran tredjeland, och om potentiella brister i den nuvarande ramen. Den rapporten ska sarskilt bedoma om det finns
ett behov av att dndra denna forordning for att begransa dess tillimpningsomrade till tillhandahallande av vissa typer
av referensvarden eller till tillhandahallande av referensvarden som anvands i stor utstrackning i unionen och ska nar
det ar lampligt atfoljas av ett lagstiftningsforslag.

7. Kommissionen ges befogenhet att anta en delegerad akt i enlighet med artikel 49 senast den 15 juni 2023 i syfte
att forlanga den 6vergangsperiod som avses i artikel 51.5 till och med senast den 31 december 2025 om den rapport
som avses i punkt 6 i den har artikeln visar att den fortsatta anvdndningen, av enheter under tillsyn, i unionen av vissa

referensvarden fran tredjeland i annat fall skulle forsamras avsevart eller skulle utgora ett hot mot den finansiella
stabiliteten.”

Artikel 2

Andring av forordning (EU) nr 648/2012

Artikel 13a i forordning (EU) nr 648/2012 ska ersittas med foljande:

"Artikel 13a

Andringar av dldre kontrakt for genomférandet av referensvirdereformer

1.  Motparter far fortsatta att tillimpa de riskhanteringsfoérfaranden enligt artikel 11.3 som de redan féljer den
13 februari 2021 foér sddana OTC-derivatkontrakt som inte har clearats av en central motpart och som ingatts eller
fornyats fore den dag da skyldigheten att ha riskhanteringsforfaranden pa plats enligt artikel 11.3 borjar géilla om dessa
kontrakt, efter den 13 februari 2021, har dndrats eller fornyats i det enda syftet att ersatta ett referensvérde eller infora en
reservbestaimmelse for ndgot av de referensvarden som det hinvisas till i det kontraktet.

2. Kontrakt som har ingatts eller fornyats fore den dag da clearingkravet borjar gilla enligt artikel 4 och som, efter den
13 februari 2021, har dndrats eller férnyats i det enda syftet att ersatta ett referensvarde eller inféra en reservbestimmelse
for ndgot av de referensvarden som det hénvisas till i det kontraktet, ska av den anledningen inte omfattas av det
clearingkrav som avses i artikel 4.

3. Punkterna 1 och 2 ska endast tillimpas pa OTC-derivatkontrakt vars dndringar eller fornyanden
a) ar nédvandiga i syfte att ersatta referensvarden i ssmmanhang med referensvardereformer,
b) inte dndrar den ekonomiska substans eller den riskfaktor som sddant kontraktsreferensvarde representerar,

¢) inte omfattar andra andringar av rattsliga villkor i det kontraktet vilka inte avser det referensvarde som det hénvisas till
och saledes potentiellt andrar kontraktet pa ett sitt som faktiskt innebar att det maste betraktas som ett nytt kontrakt.”

Artikel 3
Denna férordning trader i kraft dagen efter det att den har offentliggjorts i Europeiska unionens officiella tidning.

Den ska tillampas fran och med dagen efter det att den har offentliggjorts i Europeiska unionens officiella tidning.
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Denna forordning ar till alla delar bindande och direkt tillimplig i alla medlemsstater.

Utfardad i Bryssel den 10 februari 2021.

Pd Europaparlamentets vagnar Pd rddets vagnar
D. M. SASSOLI A.P.ZACARIAS
Ordforande Ordférande
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Parallelluppstillning 6ver genomforandet 1
svensk ritt av dndringsdirektivet 1 de delar som

avser MiFID II
Artikel i Artikel i
andrings- MIFID II
direktivet
l.1a 2.1j
1.1b 2.4
12a 4.1.8a
1.2b 4.1.44a
12¢ 4.1.59
1.2d 4.1.62a
12e 4.1.65
1.3 16a
l4a 24 4 tredje och
fjarde styckena
14b 24.5a
l4c 24.9a
1.5 25.2 tredje stycket
1.6 27.3 andra stycket
1.7 27.6 andra stycket
1.8 29a.1
29a.2
29a.3
1.9 30.1 forsta stycket
1.10a 57.1 forsta stycket

57.1 andra
stycket a—c

57.1 andra
stycket d

57.1 tredje—sjétte
styckena

Svenska bestimmelser

2 kap. 5 § forsta stycket 11 lagen
(2007:528) om vérdepappers-
marknaden (LV)

Artikeln riktar sig inte till
medlemsstaterna

l1kap.5§LV

1 kap.5§LV

1 kap.4§LV

l1kap.5§LV

1 kap.4b§ LV

8kap. 14a§och9kap.12a§ LV
9kap.15a§ LV

9kap.14a§ LV

Genomfors i myndighets-
foreskrifter, bemyndigande finns i
9 kap. 50 § LV

9 kap. 23 a § forsta och andra
styckena LV

Tillimpningen av artikeln i
MiFID II skjuts upp och mot-
svarande svenska bestimmelser
(8 kap. 33 § och 13 kap. 9 § LV)
tas bort den 28 februari 2022 och
infors direfter den 28 februari
2023, se avsnitt 6.5.6.

Artikeln riktar sig inte till
medlemsstaterna

9 kap. 15 § tredje stycket

9 kap. 23 a § tredje stycket och
27 § andra stycket LV

9 kap. 23 a § tredje stycket och
27 § andra stycket LV

9kap. 8§ LV

15 akap. 1 § forsta stycket LV
15akap. 6 § LV

15akap. 5§ LV

Artikeln riktar sig inte till
medlemsstaterna

Bilaga 5
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1.10b

1.10 ¢

1.10d

1.11a
1.11b
1.12
1.13

573

57.4
57.6 forsta stycket
57.6 andra stycket
57.6 tredje stycket
577

57.8 forsta stycket
57.8 andra—fjarde
styckena

57.12 forsta
stycket d

58.1 tredje stycket
58.2

73.2

89.2-89.5

90.1a

Artikeln riktar sig inte till
medlemsstaterna

15 akap. 1 § tredje stycket LV
15akap. 4§ LV

23 kap.5a§ LV

23 kap. 5§ LV

Artikeln riktar sig inte till
medlemsstaterna
15akap. 7§ LV
Artikeln riktar sig inte till
medlemsstaterna
Artikeln riktar sig inte till
medlemsstaterna
15akap. 15§ LV
15akap. 13§ LV

10 kap. 2 § LV

Artikeln riktar sig inte till
medlemsstaterna
Artikeln riktar sig inte till
medlemsstaterna
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