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MOTIVERING

1. BAKGRUND TILL FORSLAGET
1.1. Syftet med forslaget

Direktiv 2014/65/EU (nedan kallat MiFID) och férordning (EU) nr 600/2014 (nedan kallad
MiFIR) antogs i kolvattnet av den finansiella krisen. MiFID och MIFIR, som tillsammans
kallas for MIFID Il, omfattar vardepappersmarknader, investeringsférmedlare och
handelsplatser. Det nya ramverket forstarker och ersatter de nuvarande MiFID-ramarna.

Genom MIFID Il utokas antalet finansiella instrument som omfattas av regler for handeln och
sakerstalls ocksa att handeln sker pa reglerade plattformar. Det infors ocksa regler om
hogfrekvenshandel. Insynen i och tillsynen 6ver de finansiella marknaderna (bl.a.
derivatmarknaderna) forbattras, och fragan om prisvolatilitet i ravaruderivat behandlas. De
nya ramarna forbattrar konkurrensvillkoren for handel med och clearing av finansiella
instrument. Med utgangspunkt i det nu géllande regelverket starker bestimmelserna i det nya
MiFID-direktivet ocksa investerarskyddet genom att det infors strikta krav pa organisation
och affarsmetoder. Paketet MiFID |1 bestar av ett direktiv och en forordning. EU-landerna ska
inforliva direktivet senast den 3 juli 2016. Bade MiFID och MiFIR planeras borja gélla fran
och med den 3 januari 2017.

Syftet med detta utkast till forslag ar att pa grund av tekniska problem med genomforandet
hos den europeiska vérdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma), hos behdriga nationella
myndigheter och bertrda parter skjuta upp ikrafttradandet av bada instrument som ingar i
MiFID 1I. Genomforandeproblemen &r sa omfattande att avgorande datainfrastruktur inte
kommer att kunna installeras i tid till den 3 januari 2017.

Under lagstiftningsprocessen framkom hur komplext MiFID 11 &r, och att det krdvs ett stort
antal genomforandeatgarder. Darfor infordes en frist pa 30 manader mellan antagandet och
ikrafttradandet, i stallet for de vanliga 18-24 manaderna.

Trots denna ovanligt langa frist har Esma gjort klart for kommissionen att de tekniska
problemen ar av sadan omfattning att avgorande datainfrastruktur inte kommer att kunna
installeras i tid till den 3 januari 2017. Om datumet for ikrafttrddande forblir oférandrat
innebdr det i praktiken att varken de behdriga myndigheterna eller marknadsaktorerna skulle
vara i stand att tillampa de nya reglerna den 3 januari 2017. Detta skulle leda till
rattsosékerhet och potentiella marknadsstorningar.

Mot bakgrund av dessa exceptionella omstédndigheter och de sérskilda tekniska
genomforandeproblem Esma och behdriga myndigheterna star infor i detta specifika fall anser
kommissionen att det &r nodvandigt att skjuta upp ikrafttradandet av bada rattsakter som ingar
i MiFID II. Ett sadant uppskjutande ska vara strikt begransat till vad som ar nédvandigt for att
slutfora det tekniska genomforandet.

1.2. Dataproblemet

Esma har underrattat kommissionen om att varken de eller de nationella behériga
myndigheterna kommer att kunna tillampa MiFID Il fran och med den 3 januari 2017. Detta
beror pa stora problem med att samla in de uppgifter som kravs for tillampningen av MiFID
I1-reglerna. For att garantera rattssakerheten och undvika potentiella stérningar pa marknaden
maste man darfor skyndsamt andra datumet for ikrafttradandet for MiFID I1. Skalen till att
detta maste ske sa snart har att géra med behovet av att inratta nya och omfattande
elektroniska natverk for insamling av uppgifter mellan handelsplatser, nationella
tillsynsmyndigheter och Esma.
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De nya rambestammelserna innebér att handelsplatser och systematiska internhandlare maste
forse de behdriga myndigheterna med referensuppgifter for finansiella instrument som pa ett
enhetligt satt redogor for egenskaperna hos varje finansiellt instrument som omfattas av
tillampningsomradet for MiFID 1l. Ytterligare uppgifter anvands ocksa for andra andamal,
t.ex. for berékning av de olika troskelvarden som anvénds for likviditet och transparens vid
handel pa handelsplatser med alla finansiella instrument som omfattas av MiFID, liksom for
positionsrapportering for ravaruderivat.

| syfte att samla in uppgifter pa ett effektivt och enhetligt satt maste en ny infrastruktur for
uppgiftsinsamling utvecklas. Detta forpliktigar Esma att i samarbete med behériga nationella
myndigheter inrétta ett referensdatasystem for finansiella instrument (nedan kallat Firds).
Firds maste ticka alla olika typer av finansiella instrument som ingar i det utokade
tillampningsomradet for MiFID Il. For att Firds ska kunna fullgéra denna uppgift kréavs
sammankoppling av datafléden mellan Esma, nationella beh6riga myndigheter och cirka 300
handelsplatser i Europeiska unionen. De allra flesta av de nya IT-system som ska stddja Firds
kommer att behéva byggas upp fran grunden, baserat pa nya parametrar.

Kommissionen medger att med tanke pa hur omfattande och komplexa de uppgifter ar som
ska samlas in och bearbetas for att MIFID Il ska bli operationellt, i synnerhet for
transaktionsrapportering, berdkningar av transparens och rapportering av positioner for
ravaruderivat, kan varken berorda parter som handelsplattformar eller nationella behoriga
myndigheter och Esma anses vara i stand att sdkerstélla att den infrastruktur som kravs for
uppgiftsinsamling kommer att vara installerad och operationell till den 3 januari 2017. Darfor
informerade Esma den 2 oktober 2015 kommissionen om att en forsening i det tekniska
genomforandet av MiFID 11 var oundviklig.

1.3. Forslagets tillampningsomrade

Avsaknaden av uppgifter paverkar flera aspekter av MiIFID 1. Nar det galler
marknadsreglering ar det uppenbart att innan de grundldggande referensdata (ID-uppgifter om
instrumenten) och den ytterligare datainfrastrukturen for berdkning av transparens och
positionsrapportering finns tillgdngliga kommer de flesta marknadsreglerna inte att kunna
tillampas. Detta galler i synnerhet foljande:

. Transaktionsrapportering: utan referensdata blir det svart att faststalla vilka
instrument som omfattas. Dessutom kommer den infrastruktur som
marknadsaktorerna behdver for att rapportera till sina behdriga myndigheter att
saknas.

o Ett Overblickbart regelverk: reglerna for handelstransparens for alla finansiella
instrument (bade aktier och andra) kan inte faststallas och tillampas. Dessutom kan
berédkningarna och trésklarna for likviditetsbedémningen, undantag, uppskjutet
offentliggérande och, i frdga om aktier, det dubbla volymtaket (som begransar s.k.
dark trading) inte faststéllas.

o Ravaruderivat: utan positionsrapportering for ravaruderivat kommer det att vara
valdigt svart att genomdriva positionslimiter for sadana ravaruderivatkontrakt. Utan
positionsrapportering ar mojligheterna  att i praktiken upptécka
positionsbegransningsdévertradelser sma.

o Mikrostrukturell reglering: manga krav avseende algoritmisk
handel/hégfrekvenshandel &r till sin natur beroende av data. Exempelvis forutsatter
de viktigaste kraven for minimiprisandringssystem (tick-size regime) och
skyldigheterna i fraga om marknadsgarantskyldigheter och -system (market making
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obligations and schemes) ocksa att det finns en likvid marknad i enlighet med
insynsramen.

Reglerna for investerarskydd, uppforandereglerna och vissa darmed forknippade
organisatoriska krav inom ramen for MiFID Il kommer inte att paverkas direkt av att det
saknas uppgifter. Ett viktigt undantag ar reglerna for basta mojliga utférande, for vilka
omfattningen av upplysningskravet ar utformat med hansyn till att det finns en likvid marknad
och andra 6ppenhets- och insynsrelaterade begrepp. Sammankopplingar av data foreligger
vanligen inte for andra regler for investerarskydd, bortsett fran fragor som ror definitionen av
finansiella instrument eller lagstiftningens omfattning, eftersom dessa regler i forsta hand
avser distribution och inte handel. En alternativ metod vore darfor att skjuta upp tidpunkten
for ikrafttrdédandet endast for de delar av lagstiftningen som direkt berdr insamling av
uppgifter.

En noggrann analys av detta alternativ visar emellertid att en forlangning av hela paketet,
inklusive regler for investerarskydd, &r att foredra framfor stegvis tillampning:

o Man undviker att skapa forvirring och de onédiga kostnader for berérda parter som
skulle uppstar genom ett stegvist genomférande. Uppbyggnad av olika
infrastrukturer samtidigt — i stéllet for i etapper — skulle gora processen mer
kostnadseffektivt. Exempelvis kan man undvika situationer dér vardepappersforetag
som deltar i utforande av order skulle behdva infora organisatoriska krav eller
uppforanderegler i etapper, vilket vore komplicerat och dyrt.

o Darigenom kan man undvika att behdva skilja mellan fragor som kan atgardas
omedelbart och sadana som inte kan atgardas omedelbart, och darmed undvika risken
for oavsiktliga effekter som eventuellt inte forutsetts eller beaktats i tillracklig
utstrackning.

o Man undviker ocksa behovet av dvergangsbestammelser, som i sig skulle skapa nya
fragor och avleda resurser fran Esma, de nationella behdriga myndigheterna och
berdrda parter som de behéver for uppbyggnaden av permanenta ramar.

P4 grundval av ovanstaende Overvaganden ar det darfor nodvandigt och motiverat att skjuta
upp ikrafttradandet for hela MiFID Il-regelverket.

1.4. Uppskjutandets langd

Ett uppskjutande med ett ar bor ge Esma, de nationella behoriga myndigheterna och
naringsidkarna tillrdcklig och rimlig tid att infora infrastruktur for datainsamling, rapportering
och transparenstroskelvardesberédkningar. Genomfdrandeprocessen omfattar fem steg: 1)
Affarsmassiga krav (som i detta fall utgors av de behdvliga tekniska standarderna for tillsyn
och genomforande), 2) specifikationer, 3) utveckling, 4) provning och 5) tillhandahallande.
Esma uppskattar att man bor slutfora dessa atgarder for referensuppgifter,
transparensberékningar och positionsrapporteringssystem senast till januari 2018. Detta
forutsatter att det finns tillracklig réttslig klarhet om de slutliga kraven enligt gallande
tekniska tillsynsstandarder senast i mitten av 2016. Pa denna grundval skjuts genom forslaget
darfor ikrafttradandet av hela regelverket upp till den 3 januari 2018, dvs. med ett ar.

Uppskjutandet av ikrafttradandet av medlemsstaternas inforlivandeatgarder for direktiv
2014/65/EU ska inte paverka antagandet av delegerade akter och tekniska standarder som ska
utarbetas enligt direktiv 2014/65/EU. Kommissionen ska anta sadana atgarder i enlighet med
det foreskrivna forfarandet for att ge branschen mdjlighet att inrdtta och anpassa interna
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system for att sékerstélla efterlevnaden av de nya kraven till ikrafttradandedatumet for
direktiv 65/2014/EU.

2. RATTSLIG GRUND, SUBSIDIARITETSPRINCIPEN OCH
PROPORTIONALITETSPRINCIPEN
. Rattslig grund

Forslaget bygger pa artikel 53.1 i EUF-fordraget. Det kompletterar forslaget till forordning
om att skjuta upp ikrafttradandet av MiFIR.

. Subsidiaritetsprincipen

Enligt subsidiaritetsprincipen far atgarder pa EU-niva endast vidtas om medlemsstaterna pa
egen hand inte kan uppna malen for den planerade atgarden. Det kravs ett EU-ingripande for
att forbattra den inre marknadens funktion och undvika snedvridning av konkurrensen inom
omradet for vardepappersmarknader. | detta avseende antas den lagstiftning som haller pa att
andras i full 6verensstammelse med subsidiaritetsprincipen, och alla dndringar maste goras pa
grundval av ett forslag fran kommissionen.

. Proportionalitetsprincipen

Denna EU-atgard 4ar nodvandig for att uppna ett korrekt inférande av
uppgiftsinsamlingsinfrastruktur i enlighet med MiFID Il. Det uppskjutande som foreslas ar i
fraga om omfattning och varaktighet nodvandigt for att alla inblandade parter ska kunna
planera och infora infrastrukturen pa ett andamalsenligt och korrekt satt. Forslaget ska darfor
garantera att det ursprungliga syftet med MIFID Il, att uppna en fullt fungerande inre
marknaden for vardepapperstjanster med en hdg grad av marknadsinsyn och investerarskydd,
kan uppnas.

3. RESULTAT AV EFTERHANDSUTVARDERINGAR, SAMRAD MED
BERORDA PARTER OCH KONSEKVENSBEDOMNINGAR

Detta forslag atfoljs inte av en separat konsekvensbedomning eftersom en
konsekvensbedomning for MiFID Il redan har gjorts. Forslaget &ndrar inte MiFID 11 i sak och
infor inga nya skyldigheter for vardepappersforetag eller handelsplatser, eller for nagon annan
aktor som omfattas av MIFID Il. Det syftar endast till att skjuta upp datumet for
ikrafttradande av MiFID Il med 1 ar (av synnerliga skal, sérskilt den hoga komplexiteten hos
paketet och de verktyg for datainsamling som behovs) for att sorja for rattssakerhet samt
utveckla nddvéndiga infrastrukturer for insamling av uppgifter for att sakerstélla att Esma och
de nationella beh6riga myndigheterna kan tillampa och efterleva de nya reglerna i praktiken.

4. BUDGETKONSEKVENSER
Forslaget har inga budgetkonsekvenser for kommissionen.
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2016/0033 (COD)
Forslag till
EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV

om andring av direktiv 2014/65/EU om marknader for finansiella instrument i fraga om
vissa datum

(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 dversédndande av utkastet till lagstiftningsakt till de nationella parlamenten,

med beaktande av Europeiska centralbankens yttrande®,

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs yttrande?,

i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet, och

av foljande skal:

Q) Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 600/2014° och Europaparlamentets
och rdets direktiv 2014/65/EU* &r viktiga delar av den finansiella lagstiftning som
antogs i kolvattnet av finanskrisen nar det géaller véardepappersmarknader,
investeringsformedlare och handelsplatser. De nya ramarna forstarker och ersatter
Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG°.

(2) I forordning (EU) nr 600/2014 och direktiv 2014/65/EU faststélls krav avseende
auktorisation och drift av vardepappersforetag, reglerade marknader och leverantorer
av  datarapporteringstjanster. ~ Forordningen  harmoniserar  systemet  med
positionslimiter for ravaruderivat i syfte att forbattra transparensen, stodja ordnad
prissattning och forhindra marknadsmissbruk. Dessutom infors regler om
hogfrekvenshandel och tillsynen av finansmarknaderna forbattras genom att
administrativa pafoljder harmoniseras. Med utgangspunkt i det nu géllande regelverket
starker de nya ramarna ocksa investerarskyddet genom att det infors handfasta

! EUTC,,s..

2 EUTC,,s..

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).

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om marknader for
finansiella instrument och om &ndring av forordning (EU) nr 648/2012 (EUT L 173, 12.6.2014, s. 84).
Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader for finansiella
instrument och om andring av radets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och Europaparlamentets och
radets direktiv 2000/12/EG samt upphavande av radets direktiv 93/22/EEG (EUT L 145, 30.4.2004, s.
1).
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3)

(4)

()

(6)

(")

(8)

(9)

organisations- och uppfoérandekrav. EU-landerna ska inforliva direktiv 2014/65/EU
senast den 3 juli 2016.

I det nya ramverket i férordning (EU) nr 600/2014 och direktiv 2014/65/EU krévs att
handelsplatser och systematiska internhandlare forser de behériga myndigheterna med
referensuppgifter for finansiella instrument som pa ett enhetligt satt redogor for
egenskaperna hos varje finansiellt instrument som omfattas av det direktivet. Dessa
uppgifter anvands ocksa for andra a&ndamal, t.ex. for berakningen av troskelvarden for
insyn och likviditet liksom for positionsrapportering for ravaruderivat.

| syfte att samla in uppgifter pa ett effektivt och enhetligt satt haller en ny infrastruktur
for uppgiftsinsamling pa att utvecklas. Darfor ar Europeiska vardepappers- och
marknadsmyndigheten (Esma) skyldig att i samarbete med behoriga nationella
myndigheter inratta ett referensdatasystem for finansiella instrument (nedan kallat
Firds). Det kommer att omfatta ett stort antal finansiella instrument som lagts till i
tillampningsomradet for forordning (EU) nr 600/2014, och kommer att koppla
samman Esmas, de behoriga nationella myndigheternas och handelsplatsernas
datafloden i hela Europeiska unionen. De allra flesta av de nya IT-system som ska
stodja Firds kommer att behdva byggas upp fran grunden, baserat pa nya parametrar.

Enligt artikel 93 i direktiv 2014/65/EU ska medlemsstaterna tillampa de bestdmmelser
som inforlivar direktivet fran och med den 3 januari 2017. Med tanke pa hur
omfattande och komplexa de uppgifter ar som ska samlas in och bearbetas for att den
nya ramen ska bli operationell, i1 synnerhet for transaktionsrapportering,
insynsherakningar och rapportering av positioner for ravaruderivat, kan emellertid
varken berorda parter som handelsplattformar eller nationella behériga myndigheter
och Esma anses vara i stand att sdkerstalla att den infrastruktur som kravs for
uppgiftsinsamling kommer att vara installerad och operationell till det datumet.

Avsaknaden av uppgiftsinsamlingsinfrastruktur har aterverkningar pa hela
tillampningsomradet for férordning (EU) nr 600/2014 och direktiv 2014/65/EU. Utan
uppgifter kommer det inte att vara mojligt att faststalla en exakt avgransning av de
finansiella instrument som faller inom det nya regelverkets tillimpningsomrade.
Dessutom kommer det inte att vara mojligt att anpassa reglerna om transparens i
forhandel och efterhandel for att avgora vilka instrument som &r likvida och nar
undantag eller uppskjutande av offentliggérande bor beviljas.

Utan dessa uppgifter kommer handelsplatser och vérdepappersforetag inte att kunna
rapportera  genomforda  transaktioner  till  behdriga  myndigheter.  Utan
positionsrapportering for ravaruderivat kommer det att vara svart att genomdriva
positionsbegransningar for sadana kontrakt. Utan positionsrapportering ar
mojligheterna att i praktiken upptacka dvertradelser av positionsbegransningarna sma.
Manga krav avseende algoritmisk handel ar till sin natur ocksa beroende av data.

Avsaknaden av  datainsamlingsinfrastruktur ~ gor det ocksa svart  for
vardepappersforetag att tillampa regler om basta mojliga utférande. Handelsplatser
och systematiska internhandlare kommer inte att kunna publicera uppgifter om
kvaliteten pa genomforandet av transaktioner pa dessa handelsplatser.
Vardepappersforetag kommer inte att kunna fa tillgdng till  viktiga
genomforandeuppgifter som de behdver for att valja basta sattet att utfora kundorder.

For att garantera rattslig forutsebarhet och undvika potentiella marknadsstorningar ar
det nodvandigt och motiverat att vidta bradskande atgarder for att skjuta upp
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ikrafttradandet av hela den réttsliga ramen, inbegripet alla delegerade akter och
genomforandeakter.

(10)  Processen for att infora datainsfrastrukturen omfattar fem steg: affarsméssiga krav,
specifikationer, utveckling, provning och installation. Esma uppskattar att dessa
atgarder bor vara avslutade senast i januari 2018 under forutsattning att det finns
rattslig forutsebarhet om de slutliga kraven enligt de relevanta tekniska
tillsynsstandarderna senast i juni 2016.

(11) Mot bakgrund av de exceptionella omstédndigheterna och for att géra det mojligt for
Esma, de nationella behdriga myndigheterna och bertérda parter att slutfoéra det
operationella genomforandet &r det lampligt att skjuta upp det datum da
medlemsstaterna maste tillampa de atgarder som inforlivar direktiv 2014/65/EU och
det datum da upphavandet av direktiv 2004/39/EG ska trada i kraft med 12 manader,
till den 3 januari 2018. Rapporter och granskningar bor skjutas upp pa motsvarande
satt.

(12) Direktiv 2014/65/EU bor darfor dndras i enlighet med detta.
HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1
Direktiv 2014/65/EU ska andras pa foljande sétt:
1) Artikel 90 ska andras pa féljande satt:
(a) I forsta stycket ska ”den 3 mars 2019” ersittas med ”den 3 mars 2020
(b) Andra stycket ska andras pa foljande satt:
1)  ”den 3 september 2018” ska erséttas med ’den 3 september 2019”.
i) ”den 3 september 2020 ska erséttas med ’den 3 september 2021
(c) Ifjarde stycket ska ”den 1 januari 2018 erséttas med ”den 1 januari 2019”.

2) | artikel 93.1 andra stycket ska ”den 3 januari 2017” ersittas med “den 3 januari
2018” och ”den 3 september 2018 med “den 3 september 2019”.

3) I artikel 94 ska ”den 3 januari 2017 erséttas med ”den 3 januari 2018”.

4) I artikel 95.1 ska ”den 3 juli 2020” erséttas med “den 3 januari 2021” och “den 3
januari 2017 ska erséttas med “den 3 januari 2018,

Artikel 2

Detta direktiv trader i kraft den tjugonde dagen efter det att det har offentliggjorts i
Europeiska unionens officiella tidning.

Utfardat i Bryssel den

Pa Europaparlamentets vagnar Pa radets vagnar
Ordfdrande Ordférande
8
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