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MOTIVERING

1 BAKGRUND TILL FORSLAGET

Regelverket om marknader for finansiella instrument (MiFID-regelverket), i kraft sedan
november 2007, & en hornsten i integreringen av EU:s finansiella marknader. Detta regelverk
har antagits i enlighet med Lamfalussyprocessen® och bestdr av ett ramdirektiv (direktiv
2004/39/EG)?>, ett  genomforandedirektiv  (direktiv ~ 2006/73/EG)® och  en
genomférandeférordning (forordning (EG) nr 1287/2006)*. Genom MiFID-regelverket
upprattas regler for bankers och vardepappersforetags tillhandahdllande av
investeringstjanster avseende finansiella instrument (t.ex. méklartjanster, radgivning, handel,
portfoljforvaltning och garantiverksamhet) och fér marknadsplatsoperatorers drift av
reglerade marknader. Genom MiFID-regelverket faststélls &en de nationella behdriga
myndigheternas befogenheter och skyldigheter i frdga om dessa verksamheter.

Det dvergripande malet &r att framjaintegreringen av EU:s finansiella marknader samt dessas
konkurrenskraft och effektivitet. Konkret avskaffades genom MiFID-regelverket méjligheten
for medlemsstaterna att kréva att all handel med finansiella instrument skulle ske pa specifika
marknadsplatser, och darigenom modgjliggjordes en konkurrens mellan traditionella
marknadsplatser och alternativa handelsplatser i hela EU. Genom MiFID-regelverket fick
ocksd banker och véardepappersforetag ett forstarkt “pass’ for att tillhandahdla

Oversynen av MFIDrevdverket hageras pd ”Lamfalussyprocessen”, som & ett tillvagagngssétt for
antagande av reglering pa fyra nivaer rekommenderat av visemannakommittén for regleringen av de
europeiska vardepappersmarknaderna, dér baron Alexandre Lamfalussy var ordftérande, och som
faststélldes pa Europeiska radets mote i Stockholm i mars 2001. Detta tillvagagangssitt syftar till en
effektivare reglering av vérdepappersmarknaden inom EU och har vidareutvecklats i
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1095/2010 om inrdttande av en europeisk
tillsynsmyndighet (Europeiska vardepapperss och marknadsmyndigheten). Pa nivd 1 ska
Europaparlamentet och rédet genom ett medbeslutandeftrfarande anta ett direktiv som innehdller
grundprinciper och ger kommissionen befogenhet att pa niva 2 anta delegerade akter (artikel 290 i
fordraget om Europeiska unionens funktionssétt, C 115/47) eller genomférandeakter (artikel 291 i
fordraget om Europeiska unionens funktionssétt, C 115/47). Vid utarbetandet av delegerade akter ska
kommissionen samrada med experter som utsetts av medlemsstaterna. P& begéaran av kommissionen kan
Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) ge réd till den angdende de tekniska
uppgifter som ska ingd i lagstiftningen pa niva 2. Lagstiftning pa niva 1 kan dessutom ge Esma
befogenhet att utarbeta fordag till tekniska standarder for tillsyn och tekniska standarder for
genomforande i enlighet med artiklarna 10 respektive 15 i férordningen om inréttande av Esma. Dessa
standarder kan darefter antas av kommissionen (med forbehdll for att rédet och Europaparlamentet i
fréga om tekniska standarder for tillsyn kan meddela invandningar). Pa niva 3 utarbetar Esma &ven
rekommendationer och riktlinjer och jamfor tillsynspraxis med hjap av inbordes utvarderingar, s att de
regler som antagits pa nivéerna 1 och 2 genomfors och tillampas pa ett konsekvent satt. Slutligen ska
kommissionen kontrollera medlemsstaternas efterlevnad av EU-lagstiftningen och kan vidta réttsliga
atgarder mot medlemsstater som inte efterlever denna lagstiftning.

2 Direktiv 2004/39/EG (ramdirektiv for MiFID-regelverket).

3 Direktiv 2006/73/EG (genomforandedirektiv for MiFID-regelverket) om genomférande av direktiv

2004/39/EG (ramdirektiv for MiFID-regelverket).

Forordning (EG) nr 1287/2006 (genomfdrandeforordning for MiFID-regelverket) om genomfdrande av
Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG vad géller dokumenteringsskyldigheter for
vardepappersforetag, transaktionsrapportering, Gverblickbarhet pa marknaden, upptagande av
finansiella instrument till handel samt definitioner for tillampning av det direktivet (EUT L 241,
2.9.2006, s. 1).
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investeringstjanster i hela EU, pa villkor att de foljer vissa krav i fraga om organisation och
rapportering samt dvergripande regler for att skydda investerare.

De nya reglerna har nu géllt i tre och ett halvt & och resultatet ar storre konkurrens mellan
handelsplatser for finansiella instrument samt att investerare méts av ett storre utbud av
tjanstetillhandahdllare och tillgangliga finansiella instrument, och dessa framsteg har gynnats
av t%knisk utveckling. Pa det hela taget har transaktionskostnaderna sjunkit och integreringen
Okat”.

Vissa problem har emellertid tillstétt. For det forsta har den 6kade konkurrensen skapat nya
svarigheter. Fordelarna med den Okade konkurrensen har inte forverkligats i lika man for
samtliga marknadsaktorer och har inte heller i alla l&gen gynnat slutinvesterarna i form av
icke-professionella investerare eller aktorer i bruttoled. Den uppsplittring av marknaden som
konkurrensen inneburit har ocksa komplicerat handelsmiljon, i synnerhet nar det géller
insamling av uppgifter om handel. For det andra har marknadsutvecklingen och den tekniska
utvecklingen gjort vissa MiFID-bestammelser fordldrade. Det gemensamma intresset av
Overblickbara och lika konkurrensvillkor mellan handelsplatser och vérdepappersforetag
riskerar att undergravas. FOr det tredje har finanskrisen avsl6jat svagheter i regleringen av
andra instrument @n aktier som mestadels handlas mellan professionella investerare. De
tidigare antagandena om att en minimal overblickbarhet och dvervakning och ett minimalt
investerarskydd rorande handeln pa detta omrdde i storre utstréackning skulle framja
marknadens effektivitet & inte langre giltiga. Den snabba innovationen och de finansiella
instrumentens tkande komplexitet understryker slutligen behovet av ett uppdaterat och starkt
investerarskydd. Finanskrisen har till stor del bekréftat giltigheten av de 6vergripande
reglernai MiFID-regelverket, men det behovs anda ambititsa forbéttringar pa vissa specifika
omraden.

Oversynen av MiFID-regelverket utgor siledes en vasentlig del av de reformer som i
finanskrisens spar syftar till att upprétta ett sikrare, sundare, mer overblickbart och
ansvarsfullare finansiellt system, som tjdnar ekonomin och samhéllet i dess helhet, och till att
skapa en mer integrerad, effektiv och konkurrensutsatt finansmarknad i EU.° Oversynen &
ocks& nodvandig for att fullgora &tagandet inom ramen fér G20” om att &tgérda vissa mindre
reglerade och mer ogenomskinliga delar av finanssystemet samt forbattra organisationen och
Overvakningen av samt Overblickbarheten hos olika marknadssegment, sarskilt for sadana
instrument som mestadels & foremd for OTC-handel®. Detta skulle ocks& komplettera
lagstiftningsforslaget om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister®.

Riktade forbattringar kravs aven for att forstarka dvervakningen av och dverblickbarheten pa
ravaruderivatmarknader s att de fungerar med avseende pa risksakring och prishildning, samt
mot bakgrund av marknadsstrukturernas och teknikens utveckling, for att sdkerstdlla sund
konkurrens och effektiva marknader. Vidare krévs specifika éndringar av regelverket for
investerarskydd, med hansyn till att praxisen utvecklats och for att stérka investerarnas
fortroende.

5 Monitoring Prices, Costs and Volumes of Trading and Post-trading Services, Oxera, 2011.
6 Se meddelandet i juni 2010 fran kommissionen till Europaparlamentet, rédet, Europeiska ekonomiska och sociala kommittén samt Europeiska centralbanken
om reglering av finansiellatjanster for en héllbar tillvaxt (KOM(2010) 301 slutlig).

7 Se G20-ledarnas uttalande pé toppmoétet i Pittsburgh den 24-25 september 2009: hittp://www.pittsburghsummit.gov/mediacenter/129639.htm.

8 Som ett resultat av detta offentliggjorde kommissionen den 20 oktober 2009 ett meddelande om effektiva, sikra och solida derivatmarknader: férestéende
initiativ (KOM(2009) 563 slutlig).

9 Se fordaget till férordning om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister frén september 2010 (KOM (2010) 484).
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Slutligen har EU i linje med Larosiére-gruppens rekommendationer och Ekofinrddets
slutsatser™ &agit sig att i tillampliga fall minimera den handlingsfrihet som medlemsstaterna
har enligt EU-direktiven om finansiella tjanster. Detta utgor en rod trad pa alla de omraden
som ingdr i Gversynen av MiFID-regelverket och kommer att bidra till att upprétta en enda
regeluppséttning for EU:s finansmarknader, bidra ytterligare till lika konkurrensvillkor for
medlemsstater och marknadsaktorer, forbéttra tillsynen och kontrollen av lagstiftningens
efterlevnad, sdnka marknadsaktorernas kostnader, forbéttra villkoren for tilltrade till EU:s
finanssektor och starka dess globala konkurrenskraft.

Mot bakgrund av detta & fordaget till andring av MiFID-regelverket uppdelat i tvadelar. | en
forordning anges krav pa offentliggorande av uppgifter om handel for allménheten och
inldmning av transaktionsuppgifter till behodriga myndigheter, undanrgjs hinder for ett icke-
diskriminerande tilltréde till clearingsystem och faststélls regler om obligatorisk handel med
derivat pa organiserade handelsplatser, sarskilda tillsynsdtgéarder for finansiella instrument
och derivatpositioner och tredjelandsforetags tillhandahallande av tjanster utan anvandning av
filial. | ett direktiv andras vissa krav pa tillhandahdllande av investeringstjanster,
tillampningsomradet for de undantag som anges i det gdlande direktivet, krav pa
vérdepappersforetags organisation och uppférande, organisationskrav pa handelsplatser, krav
pa auktorisation och |6pande skyldigheter for tillhandahdllare av datatjanster, de behoriga
myndigheternas befogenheter, sanktioner och regler for tredjelandsforetag som verkar via en
filial.

2. RESULTAT AV SAMRAD MED BERORDA PARTER OCH
KONSEKVENSANALYSER

Forslaget &r ett resultat av en omfattande och kontinuerlig process i form av dialog och
samrad med alla viktigare intressenter, déribland tillsynsmyndigheter for vardepapper, och
ala typer av marknadsaktorer, inbegripet emittenter och icke-professionella investerare.
Fordaget beaktar de synpunkter som framférts vid ett offentligt samrad under perioden 8
december 20102 februari 2011, en stor och vébesokt offentlig utfrgning som hélls den
20-21 september 2010™ och ett stort antal méten med en mangd olika intressentgrupper sedan
december 2009. Forslaget tar slutligen ocksa hansyn till de synpunkter och den analys som
finns i de dokument och tekniska radd som offentliggjorts av europeiska
vardepapperstillsynskommittén  (CESR), numera Europeiska vérdepapperss och
marknadsmyndigheten (Esma)™>.

10 Se rapporten frén hognivagruppen for finansiell tillsyn i EU, under ordférandeskap av Jacques de Larosiére, frén februari 2009 och rédets slutsatser i juni 2009
om stérkande av den finansiellatillsynen inom EU (10862/09).

11 Se inlamnade synpunkter vid det offentliga samrédet om MiFID-6versynen:
(http://circa.europa.eu/Public/irc/markt/markt_consultations/library?=/financial_services/mifid_instruments& vm=detailed& sb=Title) och sammanfattningen i
bilaga 13 till konsekvensanal ysrapporten.

12 En sammanfattning finns tillganglig pa http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/isd/10-09-21-hearing-summary_en.pdf.

B Se CESR:s tekniska rad till kommissionen i samband med MiFID-6versynen och svaren pa
kommissionens beg&ran om  ytterligare  information, a den 29 juli 2010
(http://www.esma.europa.ew/popup2.php?id=7003), och CESR:s tekniska réd (andra omgangen) till
kommissionen i samband med MiFID-6versynen och svaren pa kommissionens begaran om ytterligare
information, av den 13 oktober 2010 (http://www.esma.europa.eu/popup2.php?id=7279).
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For denna 6versyn av MiFID-regelverket har dessutom tv& undersokningar™ bestéllts av
externa konsulter. Den forsta undersokningen, som lades ut pa PriceWaterhouseCoopers den
10 februari 2010 och inkom den 13 juli 2010, inriktades pa insamling av uppgifter om
marknadsaktiviteter och andra MiFID-relaterade frégor. Den andra undersokningen, som
lades ut pa Europe Economics den 21 juli 2010 efter en dppen anbudsinfordran och inkom
den 23 juni 2011, inriktades pa en kostnads- och intaktsanalys for de olika politiska forslag
som 6versynen av MiFID-regelverket kunde mynnaut i.

| linje med sin politik for béttre lagstiftning genomférde kommissionen en konsekvensanalys
av de politiska alternativen. Alternativen beddomdes enligt olika kriterier:
marknadstransaktioners overblickbarhet for tillsynsmyndigheter och marknadsaktorer,
investerarskydd och investerares fortroende, lika konkurrensvillkor for marknadsplatser och
handelssystem i EU samt kostnadseffektivitet, dvs. i vilken utstrackning alternativen uppnar
sina ma och gor att vérdepappersmarknader fungerar pa ett kostnadseffektivt och
andamdlsenligt sitt. Oversynen av MiFID-regelverket uppskattas sammantaget vélla
kostnader av engangskaraktar for att efterleva bestammelserna pd mellan 512 och 732
miljoner euro samt |6pande kostnader pa mellan 312 och 586 miljoner euro. Detta motsvarar
engangskostnader pa 0,10-0,15 % samt |6pande kostnader pa 0,06-0,12 % av de totaa
driftskostnaderna for EU:s banksektor. Detta & mycket |&gre an de kostnader som vallades av
att MiFID-regelverket infordes. Engangskostnaderna av inforandet av MiFID-regelverket
uppskattades till 0,56 % (banker som tillhandahaller tjanster &t privatpersoner/mindre foretag
och sparbanker) och 0,68 % (investeringsbanker) av de totala driftskostnaderna, medan de
|6pande efterlevnadskostnaderna uppskattades till mellan 0,11 % (banker som tillhandahaller
tjanster & privatpersoner/mindre foretag och sparbanker) och 0,17 % (investeringsbanker) av
de totala driftskostnaderna.

3. RATTSLIGA ASPEKTER PA FORSLAGET
3.1 Rattslig grund

Forslaget baseras pa artikel 114.1 i EUF-fordraget, som ger en réttslig grund for att infora en
forordning med enhetliga bestammel ser som syftar till att fa den inre marknaden att fungera.

Direktivet behandlar huvudsakligen foretags tilltrade till ekonomisk verksamhet och baseras
pa artikel 53 i EUF-fordraget, men behovet av en enhetlig regeluppsattning for hur dessa
ekonomiska verksamheter ska bedrivas motiverar att man anvander en annan réttslig grund
som medger att en forordning anvands.

En forordning krévs for att ge Esma sarskild direkt behdrighet nér det géller intervention pa
produktmarknader och positionsforvaltning. Nér det galler handelns dverblickbarhet och
transaktionsrapportering baseras tillampningen av reglerna ofta pa numeriska bel oppsgranser
och  specifika identifieringskoder. Nationella  avvikelser  skulle  medféora
marknadssnedvridningar och regelarbitrage och férhindra uppkomsten av lika
konkurrensvillkor. Genom en forordning sakerstélls att dessa krav kommer att vara direkt
tillampliga pa vérdepappersforetag och framjas lika konkurrensvillkor genom att man
undviker sddana skiljaktiga nationella krav som ett inforlivande av ett direktiv skulle ledatill.

Dessa undersokningar har utforts av tva externa konsulter som valts ut i enlighet med den urvalsprocess
som foreskrivs i Europeiska kommissionens regler. De tva understkningarna &terspeglar inte
Europei ska kommissionens uppfattning.
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| forslaget till forordning anges ocksa att vardepappersforetag i stor utstrackning ska folja
samma regler pa alla EU:s marknader, till foljd av ett enhetligt regelverk som starker den
réttsliga forutsebarheten och avsevart underléttar foretags verksamhet i olika jurisdiktioner.
Genom en forordning far ocksa EU majlighet att snabbare genomfora eventuella framtida
andringar, eftersom andringar kan bli tillampliga néstan omedelbart efter antagandet. Detta
mojliggor for EU att iaktta internationellt dverenskomna tidsfrister foér genomférande och
foljamed i viktig marknadsutveckling.

3.2. Subsidiaritet och proportionalitet

Enligt subsidiaritetsprincipen (artikel 5.3 i fordraget om Europeiska unionen) ska atgarder
vidtas p& EU-niva endast om och i den mén som malen for den planerade atgarden inte i
tillracklig utstréckning kan uppnas av medlemsstaterna och darfor, pa grund av den planerade
atgardens omfattning eller verkningar, béttre kan uppnas pa unionsniva

Flertalet av de frégor som ingdr i denna Gversyn tacks redan av det nuvarande MiFID-
regelverket. De finansiella marknaderna ar vidare till sin natur grénsoverskridande och detta i
Okande utstréckning. Konkurrensvillkoren for féretag och marknadsplatsoperatorer i detta
sammanhang, oavsett om det géller regler om insyn fére och efter handel, investerarskydd
eller marknadsaktorers riskbedomning och riskhantering, maste vara lika 6ver granserna och
utgor samtliga sdva kéarnan i det nuvarande MiFID-regelverket. Nu krévs dtgarder pa EU-
niva for att uppdatera och andra MiFID-regelverket i syfte att beakta de finansiella
marknadernas utveckling efter dess genomférande. Den forbéttring som direktivet redan har
inneburit for de finansiella marknadernas och tjansternas integrering och effektivitet i EU
skulle okas ytterligare genom lampliga justeringar som sakerstéller att malen i fraga om ett
robust regelverk for den inre marknaden uppnas. Till foljd av denna integrering skulle
isolerade nationella atgarder vara mycket mindre effektiva och medfora en uppsplittring av
marknader som leder till regelarbitrage och snedvridning av konkurrensen. Exempelvis skulle
olika grader av Gverblickbarhet pd marknaden eller av investerarskydd i medlemsstaterna leda
till uppsplittrade marknader, &ventyra likviditeten och effektiviteten och medfora skadligt
regelarbitrage.

Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) bor ocksa spela en huvudroll i
genomforandet av de nya lagstiftningsforslagen. Ett av mdlen med att inrétta Esma var att
ytterligare forbéttra funktionen hos den inre marknaden for vardepapper, och nya regler pa
EU-niva kravs for att ge Esma alla adekvata befogenheter.

Fordaget beaktar till fullo proportionalitetsprincipen, i det att det &r tillrackligt for att uppna
malen och inte gar utéver vad som & nodvandigt for att uppna malen. Det &r forenligt med
samma princip genom att det syftar till att uppnad den rétta balansen mellan allménhetens
intresse och dtgéardens kostnadseffektivitet. De krav som inférs pa de olika parterna har
avpassats noggrant. | synnerhet behovet av att balansera kraven pa investerarskydd,
marknadernas effektivitet och branschens kostnader mot varandra har legat till grund for
utformningen av hela forslaget. Néar det exempelvis gédller de nya regler om Overblickbarhet
som skulle kunna tillampas pa obligations- och derivatmarknader har 6versynen foresprakat
en noggrant avpassad ordning som beaktar sérdragen hos varje tillgangsklass och méjligen
varjetyp av derivat.
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3.3. Efterlevnad av artiklarna 290 och 291 i EUF-fordraget

Den 23 september 2009 antog kommissionen fordag till férordningar om inréttande av
Europeiska bankmyndigheten (EBA), Europeiska forsakrings- och
tjanstepensionsmyndigheten (Eiopa) och Esma. | detta sammanhang vill kommissionen
paminna om sitt uttalande avseende artiklarna 290 och 291 i EUF-férdraget i samband med
antagandet av férordningarna om inréttande av de europeiska tillsynsmyndigheterna: " Néar det
gdller processen for antagande av regleringsstandarder framhdller kommissionen den unika
karaktdaren hos sektorn for finansiella tjanster, i enlighet med Lamfalussy-strukturen och
uttryckligen erkand i forklaring 39 i EUF-fordraget. Emellertid hyser kommissionen alvarliga
tvivel huruvida begréansningarna av dess roll vid antagandet av delegerade akter och
genomforandedtgarder &r i linje med artiklarna 290 och 291 i EUF-fordraget.”

3.4. Narmareredogorelsefor forsaget
3.4.1. Allmant — lika konkurrensvillkor

Ett centralt mal med forslaget ar att all organiserad handel ska ske pa reglerade
handelsplatser, dvs. reglerade marknader, multilaterala handelsplattformar (MTF-
plattformar) och organiserade handelsplattformar (OTF-plattformar). For dessa
handelsplatser kommer identiska krav pa insyn fore och efter handel att géla De
krav pa organisation och marknadsdvervakning som ska tilldmpas pa dessa tre
handelsplatser & ocksd néstan identiska. Harigenom sikerstdlls lika
konkurrensvillkor for funktionellt sett liknande verksamheter som sammanfor tredje
parters kOop- och sdljintressen. Det & dock viktigt att notera att kraven pa
Overblickbarhet kommer att avpassas till de olika typerna av instrument, sarskilt
aktier, obligationer och derivat, och till olika typer av handel, i synnerhet
orderbokssystem och budbaserade system.

Pa alla tre handelsplatserna ska plattformsoperatoren vara neutral. Reglerade
marknader och MTF-plattformar kénnetecknas av att transaktioner utfors pa ett icke-
skdnsmassigt sétt. Detta innebér att transaktionerna utfors enligt i forvag faststallda
regler. Handelsplatserna konkurrerar ocksa for att erbjuda tilltrade till ett brett urval
av medlemmar, forutsatt att de uppfyller en tydlig uppséttning av kriterier.

| motsats till detta har operatérer av OTF-plattformar ett utrymme for skdinsmassig
bedomning nar det galler att utfora transaktioner. Operatdren maste sdledes uppfylla
krav painvesterarskydd, uppforande och basta mojliga utforande gentemot de kunder
som anvénder plattformen. Aven om reglerna om tilltrade till OTF-plattformar och
dessas verkstallandemetoder maste vara dverblickbara och tydliga ger de sdledes
operatdren en madjlighet att tillhandahdlla sina kunder en tjanst som i kvalitativt
hénseende, om &n inte funktionellt, skiljer sig fran de tjanster som reglerade
marknader och MTF-plattformar tillhandahaller sina medlemmar och deltagare. For
att garantera bade att operatren av en OTF-plattform & neutral i forhdllande till
samtliga transaktioner och att fullgérandet av skyldigheter gentemot de sasmmanférda
kunderna inte undergravs av majligheter att gora vinst pa kundernas bekostnad, &
det likva nodvandigt att forbjuda operatéren av en OTF-plattform att handla med
utnyttjande av eget kapital.

Slutligen kan organiserad handel ocksa ske via systematiska internhandlare, som kan
utfora transaktioner for kunders rékning med utnyttjande av eget kapital. En
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systematisk internhandlare far emellertid inte sammanféra tredje parters kop- och
sdljintressen pa funktionellt samma sitt som en reglerad marknad eller MTF- eller
OTF-plattform, och utgor foljaktligen inte en handelsplats. Regler om basta majliga
utférande och andra uppféranderegler galer och kunderna vet sékert nér de handlar
med vardepappersforetaget eller med en tredje part. For systematiska internhandlare
géller sarskilda krav pa insyn fore handel och pa tilltrade. Aven har avpassas
Overblickbarhetskraven till olikatyper av instrument, sarskilt aktier, obligationer och
derivat, och de kommer att galla under vissa tréskelvarden. Om vérdepappersforetag
handlar for egen rakning med kunder, inbegripet andra vérdepappersforetag,
betraktas detta foljaktligen som OTC-handel. For att OTC-handel inte ska motsvara
definitionen av verksamhet som utfors av systematiska internhandlare, en definition
som ska utvidgas genom att genomforandelagstiftningen andras, maste den vara
osystematisk och oregelbunden.

3.4.2. Utvidgning av regler om Overblickbarhet till aktieliknande instrument och
genomforbara intresseanmalningar (avdelning 11, kapitel 1 — artiklarna 3-6)

Huvudskalen till kraven pa Overblickbarhet & att investerare ska fa tillgang till
information om aktuella affarsmojligheter, att underl&tta prisbildningen och att hjélpa
foretag att uppfylla krav pa basta méjliga utférande gentemot sina kunder. Genom
MiFID-regelverket har regler om 6verblickbarhet faststéllts, som géller bade fore och
efter handel med aktier som tagits upp till handel pa reglerade marknader, inbegripet
nér dessa aktier handlas paen MTF-plattform eller pa OT C-marknaden.

Genom detta fordag utvidgas for det forsta de regler om 6verblickbarhet som géller
for dessa typer av aktier till aktieliknande instrument, t.ex. depabevis, borshandlade
fonder och certifikat, och andra liknande finansiella instrument som emitterats av
foretag. Dessa instrument liknar aktier och bor foljaktligen vara forema for sasmma
Overblickbarhetsregler. Utvidgningen av Overblickbarhetsreglerna géller &ven
genomforbara intresscanmélningar. Harigenom undviks att intresseanmalningar
anvands for att ge enbart en grupp av marknadsaktorer information samtidigt som
andra undantas.

3.4.3. S06rre konsekvens vid tillampningen av undantag fran krav pa insyn fére handel pa
aktiemarknader (artikel 4)

Forslaget syftar till en mera konsekvent och samstammig tilldmpning av undantagen
fran krav pa insyn fore handel. Skalen till att tillampa dessa undantag pa
skyldigheten att i realtid offentliggora pagaende order och bud &r fortfarande giltiga.
Transaktioner av storre omfattning fortjanar exempelvis sarskild behandling for att
man ska kunna undvika alltfér stora marknadseffekter nér de ska utforas.
Forbéttringar behtver dock ske nér det géller den exakta avpassningen av, det
faktiska innehdllet i och den konsekventa tillampningen av undantagen. Det foreslas
darfor att de behdriga myndigheterna maste informera Esma om anvandningen av
undantag pa deras marknader och att Esma ska avge ett yttrande om undantagens
forenlighet med de krav som anges i denna forordning och med framtida delegerade
akter.



3.4.4. Utvidgning av regler om 6verblickbarhet till obligationer, strukturerade finansiella
produkter och derivat (avdelning 11, kapitel 2 — artiklarna 7-10)

Genom forslaget utvidgas de regler om oOverblickbarhet som hittills bara géallt
aktiemarknader till att d&ven gdlla obligationer, strukturerade finansiella produkter,
utdlgppsrétter och derivat. Detta motiveras av att den nuvarande graden av
dverblickbarhet for dessa produkter, som mestadels handlas pd OTC-marknaden, inte
alltid ansestillracklig.

| fordaget anges nya krav painsyn bade fore och efter handel for dessa fyra grupper
av instrument. Overblickbarhetskraven kommer att vara identiska for de tre typerna
av handelsplatser — reglerade marknader, MTF- och OTF-plattformar — men avpassas
till respektive instrument. Undantag kommer att faststdllasi delegerade akter.

| fréga om reglerade marknader kommer Gverblickbarhetskraven att utvidgas till
obligationer, strukturerade finansiella produkter, utsl&ppsrétter och derivat som tagits
upp till handel. | friga om MTF- €ler OTF-plattformar kommer
Overblickbarhetskraven att utvidgas till obligationer och strukturerade finansiella
produkter som tagits upp till handel pa en reglerad marknad eller for vilka ett
prospekt har offentliggjorts, och till utsléppsrétter och derivat som handlas pa MTF-
eller OTF-plattformar.

Nér det gdler kraven pd insyn fére handel kommer de behdriga myndigheterna for
det forsta att kunna tillampa ett undantag for vissa typer av instrument, pa grundval
av marknadsmodell, likviditet eller andra relevanta kriterier. De kommer aven att
kunna tillampa en uppsattning olika undantag for att undanta vissa transaktioner fran
overblickbarhetskraven. | bada fallen, liksom for aktier, maste de behoriga
myndigheterna underrdtta Esma om hur de avser att tillampa undantagen, och Esma
ska avge ett yttrande om undantagens forenlighet med de réttsliga kraven. Formatet
hos och detaljnivan pa uppgifterna fore handel och undantagen fran
Overblickbarhetskraven kommer att faststéllasi delegerade akter.

Nér det galler kraven painsyn efter handel anger forslaget en mojlighet att i vissafall
skjuta upp offentliggorandet, beroende pa transaktionernas volym eller typ. | likhet
med uppgifterna fére handel kommer uppgifternas omfattning och villkoren for ett
uppskjutet offentliggdrande att faststéllas i delegerade akter.

3.4.5. Okad och effektivare datakonsolidering (avdelning |1, kapitel 3 —artiklarna 11, 12)

Marknadsdatas kvalitet, format, kostnad och formaga till konsolidering & av central
betydelse nér det géller att iaktta MiFID-regelverkets overgripande principer om
Overblickbarhet, konkurrens och investerarskydd. De foreslagna bestdammelserna i
forordningen och direktivet innebdr ett antal grundidggande andringar pa detta
omrade.

Forordningens regler kommer att bidratill sankta kostnader fér marknadsdata genom
att handelsplatser, dvs. reglerade marknader, MTF- eller OTF-plattformar, anmodas
att gora uppgifter efter handel tillgangliga gratis 15 minuter efter det att en
transaktion utforts och att erbjuda uppgifter fore och efter handel separat, och genom
att kommissionen far méjlighet att via delegerade akter klargora inneborden av
rimliga affarsvillkor.



| forordningen anges ocksd att véardepappersforetag ska offentliggora
handelstransaktioner som  utférs utanfor handelsplatser via godkanda
publiceringsarrangemang, som i sin tur kommer att reglerasi direktivet. Detta borde
avsevart hoja kvaliteten pa uppgifter om OTC-handel och fdljaktligen underl&tta
konsolideringen av dem.

3.4.6. Overblickbarhetsregler for vardepappersforetag som bedriver OTC-handel, inklusive
systematiska internhandlare (avdelning |11 — artiklarna 13—20)

For att bibehdllalika konkurrensvillkor, framja marknadsomfattande prishildning och
skydda icke-professionella investerare foredas sarskilda overblickbarhetsregler for
vardepappersforetag som agerar som systematiska internhandlare. De befintliga
Overblickbarhetsreglerna for systematiska internhandlare kommer att géla for aktier
och aktieliknande instrument, medan nya bestammelser inférs for obligationer,
strukturerade finansiella produkter som tagits upp till handel pa en reglerad marknad
eler for vilka ett prospekt har offentliggjorts, utsdppsrétter och derivat som &r
godtagbara for clearing eller som tagits upp till handel pa en reglerad marknad eller
handlas pd en MTF- dler OTF-plattform. Dessutom infors for aktier och
aktieliknande instrument en minsta budvolym och tvingande regler om kombinerade
kop- och sdljbud. Regler om insyn efter handel som &r identiska med de som géller
for transaktioner pa handelsplatser foreslds gala for samtliga aktier inklusive
aktieliknande instrument, liksom for obligationer och strukturerade finansiella
produkter for vilka ett prospekt har offentliggjorts, for utddppsrétter och for derivat
som tagits upp till handel pa en reglerad marknad eller handlas pa en MTF- dller
OTF-plattform samt for derivat som & godtagbara for clearing eller som rapporteras
till centrala transaktionsregister.

3.4.7. Transaktionsrapportering (avdelning IV — artiklarna 21-23)

Genom MiFID-regelverkets bestammelser om transaktionsrapportering kan
tillsynsmyndigheterna Overvaka vérdepappersforetags verksamhet, kontrollera
efterlevnaden av MiFID-regelverket och upptéacka missbruk inom ramen for
marknadsmissbruksdirektivet. Transaktionsrapportering & ocksa till nytta for den
allménna dvervakningen av marknaden. De bestammelser som foreslds kommer att
forbéttra transaktionsrapporteringens kvalitet i ett antal avseenden.

Samtliga transaktioner med finansiella instrument méaste rapporteras till de behoriga
myndigheterna, bortsett fran transaktioner med finansiella instrument som inte
handlas pa ett organiserat sétt, inte 14t blir offer for marknadsmissbruk och inte kan
missbrukas. De behtriga myndigheterna kommer att ha full tillgang till
dokumentationen av ala skeden i utférandet av en order, fran det ursprungliga
afférsbedutet till verkstéllandet.

For det forsta infors genom andringarna en ny skyldighet for reglerade marknader,
MTF- eler OTF-plattformar att lagra orderdata pa ett for tillsynsmyndigheterna
tillgangligt sétt i minst fem &r. Harigenom kan de behdriga myndigheterna 6vervaka
forsok till marknadsmissbruk samt manipulering av orderbdcker. Den lagrade
informationen méaste innehdlla alla uppgifter som &ven krévs vid rapporteringen av
transaktionerna, i synnerhet identifiering av kunden och de personer som ansvarar for
utforandet av transaktionen, exempelvis handlare, eller datoralgoritmer.
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For det andra kommer transaktionsrapporteringens omfattning, hittills begransad till
finansiella instrument som tagits upp till handel pa en reglerad marknad, inbegripet
transaktioner med sadana instrument utanfér marknaden, att utvidgas vasentligt och
pa s sétt anpassas till tillampningsomradet for reglerna om marknadsmissbruk. De
enda instrument som inte omfattas &r i) de instrument som inte tagits upp till handel
eller inte handlas pa en MTF- eller OTF-plattform, ii) de instrument vars varde inte
& beroende av vérdet av ett finansiellt instrument som tagits upp till handel eller
handlas pa en MTF- eller OTF-plattform och iii) de instrument vars handel inte kan
inverka pa ett instrument som tagits upp till handel eller handlas pa en MTF- eler
OTF-plattform.

For det tredje kommer bestdmmelserna att forbéattra rapporteringens kvalitet genom
att dels medféra en béttre identifiering av de kunder p& vars vagnar ett
vardepappersforetag har utfort en transaktion och av de personer som ansvarar for
dess utforande, dels foreskriva att reglerade marknader, MTF- och OTF-plattformar
ska rapportera ndrmare uppgifter om transaktioner som utférts av foretag som inte
omfattas av de alméanna rapporteringsskyldigheterna. | forslaget ing&r ocksa att
rapporteringen av kvalitetsskd ska ske via rapporteringssystem som i enlighet med
direktivet godkéants av de behoriga myndigheterna.

For att i transaktionsrapporter och lagrade orderdata kunna identifiera kunden och de
som ansvarar for transaktionens utforande, inklusive datoralgoritmer, maste
vardepappersforetag vidarebefordra denna information nér de skickar en order till ett
annat foretag. De kan aven anvanda aternativet att rapportera en order som om den
vore en transaktion, for det fall att de inte vill vidarebefordra denna information till
andraforetag.

For det fjarde bor man av kostnads- och effektivitetsska undvika dubbelrapportering
av transaktioner inom ramen for bade MiFID-regelverket och de nyligen féreslagna
kraven pa rapportering till transaktionsregister (forordningen om Europas
marknadsinfrastrukturer). Transaktionsregister far foljaktligen skyldighet att
Overlamna rapporter till de behoriga myndigheterna.

Om dessa andringar visar sig vara otillréckliga for att skapa en fullstdndig och
korrekt Overblick oOver handelsverksamhet och enskilda positioner foreskrivs
sutligen i en Gversynsbestammelse att kommissionen tva ar efter férordningens
ikrafttradande far infora bestammelser om att vardepappersforetag maste rapportera
direkt till ett system som valts av Esma.

3.4.8. Derivathandel (avdelning V — artiklarna 24-27)

Som en del av de pagaende betydande anstrangningarna for att forbéattra stabiliteten
och overblickbarheten hos och évervakningen av marknaderna for OTC-derivat har
G20-gruppen kommit dverens om att handeln med standardiserade OTC-derivat ska
flyttas till marknadsplatser eller, i tilldmpligafall, elektroniska handel splattformar.

| linje med de krav som redan foreslagits av kommissionen (férordningen om
Europas marknadsinfrastrukturer) for att 6ka den centrala clearingen av OTC-derivat
ska enligt detta fordag till forordning handeln med tillrackligt utvecklade derivat
enbart fa ske pa godtagbara plattformar, dvs. reglerade marknader, MTF-plattformar
eller OTF-plattformar. Denna skyldighet ska gdlla for bade finansiella och icke-
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finansiella motparter som Overskrider troskelvardet for clearing enligt forordningen
om Europas marknadsinfrastrukturer. Enligt forslaget far kommissionen och Esma i
form av tekniska standarder uppgiften att faststélla forteckningen éver de derivat som
kan godtas for en sadan skyldighet, med beaktande av de specifika instrumentens
likviditet.

3.4.9. Icke-diskriminerandetilltradetill clearing (Avdelning VI — artiklarna 28-30)

Utover de krav i direktiv 2004/39/EG som hindrar medlemsstaterna fran att
otillborligt begransa tilltradet till infrastruktur efter handel, t.ex. system med centrala
motparter och avvecklingssystem, & det nbdvandigt att denna forordning undanrjer
andra olika kommersiella hinder som kan anvéandas for att férhindra konkurrensen
vid clearing av finansiella instrument. Hinder kan uppkomma genom att centrala
motparter inte tillhandahdller vissa handelsplatser clearingtjanster, genom att
handel splatser inte skickar datafldden till potentiella nya clearingorganisationer eller
genom att information om referensvarden och index inte tillhandahalls
clearingorganisationer eller handel splatser.

Genom de féreslagna bestammel serna forbjuds diskriminerande praxis och férebyggs
hinder som kan begransa konkurrensen vid clearing av finansiella instrument.
Harigenom Okar konkurrensen for sadan clearing, s att investerings- och
upplaningskostnaderna kan minska, ineffektivitet undanréjas och innovation pa
europeiska marknader framjas.

3.4.10. Tillsyn av produkter och positioner (avdelning V11, artiklarna 31-35)

Nér det géller rédets slutsatser av den 10 juni 2009 om starkande av den finansiella
tillsynen inom EU har det rétt ett brett samforstand om att tillsynen och kontrollen av
lagstiftningens efterlevnad behover effektiviseras och att de behériga myndigheterna
I krisens kolvatten behtver vissa nya befogenheter, sérskilt for att noga kunna
granska de produkter och tjanster som erbjuds.

For det forsta innebédr de foreslagna andringarna att tillsynen Over produkter och
tjanster forbéttras markant dels genom att de behériga myndigheterna under
samordning av Esma far mdjlighet att inféra permanenta forbud mot finansiella
produkter eller verksamheter eller finansiell praxis, dels genom att Esma far
maojlighet att utfarda tillfalliga forbud mot produkter, praxis och tjanster. Forbudet
kan utgoras av ett stopp for eller begransning av saluféring eller férsdjning av
finansiella instrument, en viss praxis eller personer som bedriver viss verksamhet. |
forslaget anges specifika villkor for att tillgripa bada typerna av forbud, vilket i
synnerhet kan ske nér det finns betankligheter angdende investerarskyddet eller hot
mot de finansiella marknadernas korrekta funktion eller det finansiella systemets
stabilitet.

For det andrainnebér forslaget till forordning att Esma far uppgiften att samordna de
atgarder som vidtas pa nationell niva, som ett komplement till de befogenheter som
de behdriga myndigheterna enligt det andrade direktivet foreslds fa i fraga om
positionsforvaltning, inbegripet méjligheten att faststélla positionslimiter. Esma ska
enligt forslaget ocksd fa sarskilda befogenheter att forvalta eller begréansa
marknadsaktorers positioner. | forslaget anges exakta villkor for nar detta kan ske,
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sarskilt vid hot mot marknaders korrekta funktion eller mot villkoren for leverans av
ravaror eller mot stabiliteten i unionens finansiella system.

3.4.11. Utdappsratter (artikel 1)

Till skillnad mot derivathandel & andrahandsspotmarknaderna for EU:s
utsl dppsrétter till stor del oreglerade. Flera olika typer av bedrégerier har &gt rum pa
spotmarknaderna, vilket skulle kunna undergréva fortroendet for det system for
handel med utdl@ppsrétter som inrdttats genom EU-direktivet om ett system for
handel med utsldppsratter™. Parallellt med &tgarderna inom ramen for det direktivet
for att forstérka systemet med register for EU:s utsldppsrétter och villkoren for att
Oppna ett konto for handel med s&dana utsl dppsrétter, skulle detta forsag medfora att
hela marknaden for EU:s utdé@ppsrditer omfattas av den tillsyn som sker av
finansmarknaderna. Bade spotmarknaden och derivatmarknaden skulle 6vervakas av
en enda tillsynsmyndighet. MiFID-regelverket och direktiv 2003/6/EG om
marknadsmissbruk skulle gdlla, vilket pa ett Gvergripande sitt skulle forbéttra
sékerheten pa marknaden utan att &ventyra dess syfte, som & utsl@ppsminskning.
Hérigenom uppnas ocksa samstammighet med de regler som redan géller for derivat
for EU:s utddppsrétter samt storre skerhet i det att banker och vardepappersféretag,
enheter som & skyldiga att dvervaka handelsverksamhet med sikte pa att bekampa
bedrégeri, missbruk eller penningtvétt, skulle fa en storre roll i granskningen av
potentiella handlare pa spotmarknaden.

3.4.12. Tredjelandsforetags tillhandahallande av investeringstjanster utan anvandning av
filial (avdelning VIII — artiklarna 36-39)

Genom forslaget inréttas ett harmoniserat regelverk for beviljande av tilltrade till
EU:s marknader for sidana foretag och marknadsplatsoperatorer som ar baserade i
tredjelander, i syfte att dtgarda den nuvarande uppsplittringen pa nationellt separata
tillsynsordningar for tredjelander och skapa lika konkurrensvillkor for samtliga
aktorer som tillhandahdller finansiella tjanster pa EU:s territorium. En ordning
foredas som gar ut pa att kommissionen gor en prelimind bedomning av
tredjelandsjurisdiktioners likvardighet. Foretag fran tredjelander for vilka ett beslut
om likvardighet har fattats skulle kunna ansoka om att fa tillhandahdlla tjanster i EU.
Tillhandahdllandet av tjanster till icke-professionella kunder kréaver att foretaget
inréttar en filial. Tredjelandsforetaget bor auktoriseras i den medlemsstat dér filialen
&r etablerad och filiden skulle omfattas av EU-regler pa vissa omraden (organisation,
uppforanderegler, intressekonflikter, dverblickbarhet m.m.). For tillhandahallande av
tjanster till godtagbara motparter krévs inte att en filia etableras, sa att
tredjelandsforetag kan tillhandahalla dessa tjanster om de &r registrerade hos Esma.
Foretagen skulle omfattas av tillsyn i sitt eget land. For detta kréavs lampliga
samarbetsavtal mellan tillsynsmyndigheter i tredjelander, nationella behériga
myndigheter och Esma.

15 Direktiv 2003/87/EG om ett system for handel med utsl&ppsrétter for vaxthusgaser inom gemenskapen

och om andring av rédets direktiv 96/61/EG (EUT L 275, 25.10.2003), senast dndrat genom direktiv
2009/29/EG (EUT L 140, 5.6.2009, s. 63).
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4.

BUDGETKONSEKVENSER

Budgetkonsekvenserna av detta fordag avser de uppgifter som tilldelas Esma och
anges i de finansieringsoversikter for réttsakter som atfoljer detta forslag. De
sarskilda budgetkonsekvenserna for kommissionen beddms ocksd i den
finansi eringsoversikt som &tfoljer forsaget.

Forslaget paverkar unionens budget.
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2011/0296 (COD)
Fordag till

EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS FORORDNING

om marknader for finansiella instrument och om &ndring av férordning [EMIR] om

OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister

(Text av betydelse for EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR ANTAGIT
DENNA FORORDNING

med beaktande av fordraget om Europei ska unionens funktionssdtt, sarskilt artikel 114,

med beaktande av Europei ska kommissionens forslag,

efter dverséndande av utkastet till lagstiftningsakt till de nationella parlamenten,

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs yttrande™,

med beaktande av europeiska datatillsynsmannens yttrande,

i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet, och

av foljande skal:

D

)

Finanskrisen har visat att det réder bristande Overblickbarhet nér det géller
finansmarknaderna. Forbéattrad 6verblickbarhet utgor darfor en gemensam princip for
att stérka det finansiella systemet, vilket bekréftades i G20-gruppens forklaring av den
2 april 2009 i London. For att skapa béttre overblickbarhet och forbéttra det sétt pa
vilket den inre marknaden for finansiella instrument fungerar bor man inrétta en ny
ram med enhetliga bestammelser for insyn i transaktioner pad marknaderna for
finansiella instrument. Ramen bor innefatta dvergripande regler for manga olika typer
av finandella instrument. Den bor komplettera de i Europaparlamentets och radets
direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 faststéllda 6verblickbarhetskraven for order
och transaktioner som gdller aktier.

Hognivagruppen for finansiell tillsyn i EU, som leddes av Jacques de Larosiére,
uppmanade unionen att ta fram en mer harmoniserad uppséttning regler for
finansmarknaderna. Vid Europeiska radets méte den 1819 juni 2009 betonades aven i
fraga om den framtida europeiska tillsynsstrukturen behovet av att inrétta ett enhetligt
europeiskt regelverk som galler for allafinansinstitut pa den inre marknaden.
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©)

(4)

()

(6)

Den nya lagstiftningen bor sdledes besta av tva olika réttsakter, ett direktiv och denna
forordning. Dessa tva réttsakter bor tillsammans utgora den rattsliga ramen for de krav
som stélls pa véardepappersforetag, reglerade marknader och tillhandahdllare av
handelsinformation. Denna forordning bor darfor lasas i foérening med det direktivet.
For att kunna inrétta en enda uppséttning regler om vissa krav som gdler for ala
ingtitut, undvika potentiella regelarbitrage, skapa storre réttdig forutsebarhet och
minska regelsystemets komplexitet for marknadsaktorerna behdvs en réttsiig grund
som gor det majligt att utarbeta en férordning. For att kunna avlagsna de dterstédende
hindren for handeln och motverka betydande snedvridning av konkurrensen beroende
pa skillnader i nationell lagstiftning, samt forhindra eventuella framtida hinder for
handeln och eventuell framtida betydande snedvridning av konkurrensen, & det
nodvandigt att anta en forordning med enhetliga regler som géller i samtliga
medlemsstater. Masattningen med denna direkt tillampliga réttsakt ar att pa ett
avgorande sétt bidra till att den inre marknaden fungerar friktionsfritt och saledes bor
den baseras pa artikel 114 i fordraget om Europeiska unionens funktionssatt, s som
artikeln tolkats i EU-domstolens fasta réttspraxis.

Genom Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004
inréttas regler for att skapainsyn i handeln med aktier som tagits upp till handel pa en
reglerad marknad, bade fore och efter en transaktion, och for att setill att transaktioner
med finansiella instrument som tagits upp till handel pa en reglerad marknad
rapporteras till behoriga myndigheter. Direktivet maste omarbetas for att utvecklingen
pa finansmarknaderna ska aterspeglas korrekt, svagheter atgardas och kryphal t&ppas
till, som bland annat blivit uppenbaratill f6ljd av finanskrisen.

Bestammelser om handel och regleringskrav pa 6verblickbarhet maste utformas som
direkt tillamplig lagstiftning som géller ala vardepappersféretag, vilka bor fdlja
gemensamma regler pa alla unionens marknader, for att man ska fa till stand en
enhetlig tilldmpning av ett gemensamt regelverk, stérka fortroendet for marknadernas
Overblickbarhet i hela unionen, minska regleringssystemens komplexitet och
foretagens kostnader for att efterleva bestdmmelserna, i synnerhet nar det gdller
finansingtitut med gransbverskridande verksamhet, samt bidra till att eliminera
konkurrenssnedvridning. Dessa regleringsmdlen uppnas bast genom en forordning
eftersom den garanterar direkt tilldmpning och enhetliga krav och férhindrar skillnader
i de nationella kraven, vilket kan bli féljden av inforlivandet av ett direktiv.

Definitioner av begreppen reglerad marknad och MTF-plattform bér inforas och néara
anpassas till varandra sa att det framgar att bada fyller funktionen av organiserad
handel. Definitionerna bor inte omfatta bilaterala system dér ett vardepappersforetag
genomfor varje transaktion for egen rakning, aven i egenskap av en motpart mellan
koparen och sdljaren utan egen risk. Begreppet " system” omfattar saval alla marknader
som bestar av ett regelverk och en handelsplattform som de marknader som endast
fungerar pa grundval av ett regelverk. Reglerade marknader och MTF-plattformar &r
inte skyldiga att anvanda ett "tekniskt” system for matchning av order. En marknad
som endast bestar av ett regelverk som styr olika aspekter av medlemskap, upptagande
av instrument till handel, handel mellan medlemmar, rapportering samt, i tillampliga
fall, dverblickbarhet utgor en reglerad marknad eller en MTF-plattform i den mening
som avses i direktivet, och de transaktioner som genomfors enligt dessa regler anses
vara utférda i enlighet med systemen for en reglerad marknad eller en MTF-plattform.
Uttrycket "kop- och sédljintressen” bor uppfattasi vid mening, sa att det omfattar order,
bud och inresseanmdningar. Kravet att dessa intressen sammanférs inom systemet
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enligt icke skdnsmassiga regler som faststéllts av systemoperatoren innebér att de
sammanfors enligt de regler som géller for systemet eller enligt dess protokoll eller
interna sétt att arbeta (inbegripet rutiner som integrerats i dataprogram). Begreppet
"icke skdnsméssiga regler” innebér att sddana regler inte ger ett vardepappersforetag
som driver en MTF-plattform nagon mojlighet att efter eget skon avgora hur
interaktionen mellan intressena sker. Enligt definitionerna krévs det att intressena
sammanfors pa ett sddant sétt att det leder till ett avtal, det vill saga att en transaktion
utfors enligt de regler som géller for systemet eller enligt dess protokoll €eler interna
sétt att arbeta.

For att skapa storre dverblickbarhet pa EU-marknaderna och lika konkurrensvillkor
mellan olika handelsplatser & det nddvandigt att infora en ny kategori av organiserad
handel splattform (OTF-plattformar). Denna nya kategori definieras brett for att i dag
och framover kunna inbegripa alla typer av organiserade transaktioner och
handel ssystem som inte motsvarar existerande handel splatsers funktioner eller regler.
Lampliga organisationskrav och regler om Overblickbarhet som stoder effektiv
prisbildning maste darfor tillampas. Den nya kategorin inbegriper matchningssystem
som kan beskrivas som ett internt elektroniskt matchningssystem (broker crossing
systems) som anvands av ett vardepappersforetag och utfor kundorder gentemot andra
kundorder. Den nya kategorin innefattar &ven system som &r tillatna for handel med
derivat som & godtagbara for clearing och har tillracklig likviditetsniva. System dar
inga verkliga transaktioner &ger rum eller inga avtal ingds, som anslagstavior for att
annonsera kop- och sdljintressen, andra enheter for att sammanféra eller gruppera
potentiella kop- och sdljintressen eller elektroniska bekréftel setjanster efter handel, bor
inte omfattas.

Denna nya kategori av organiserad handelsplattform kommer att komplettera
befintliga handel splatser. Reglerade marknader och MTF-plattformar ké&nnetecknas av
att transaktioner utfors pa ett icke-skonsmassigt sétt, medan en operator av en OTF-
plattform bor ha utrymme for skdnsméssig beddmning vid utférandet av transaktioner.
Regler om uppforande, basta mdjliga utférande och hantering av kundorder bor
sdledes gallai samband med transaktioner som utfors pa en OTF-plattform som drivs
av ett vardepappersforetag eller en marknadsplatsoperator. Eftersom OTF-plattformen
utgor en verklig handelsplattform boér plattformsoperatéren dock vara neutral. Darfor
bor en operatér av en OTF-plattform inte ha rétt att pd OTF-plattformen utfora
transaktioner mellan flera tredje parters kdp- och sdljintressen i finansiella instrument,
innefattande kundorder som sammanfoérs i systemet, nér transaktionerna utfors med
utnyttjande av operatdrens egna kapital. Detta innebar &ven att operatbren inte kan
agera som systematisk internhandlare pa den OTF-plattform som denne driver.

All organiserad handel bor ske pa reglerade handelsplatser och med full
overblickbarhet bade fore och efter handel. Kraven pa tverblickbarhet bor siledes
gdla for alla typer av handelsplatser och for alla finansiella instrument som handlas
dar.

Handeln med depabevis, borshandlade fonder, certifikat, liknande finansiella
instrument och aktier, som inte tagits upp till handel pa en reglerad marknad, &ger rum
pa ett likartat satt och uppfyller ett ekonomiskt syfte som &r praktiskt taget identiskt
med handeln med aktier som & upptagna till handel p& en reglerad marknad.
Bestammelser om Gverblickbarhet for aktier som tagits upp till handel pa reglerade
marknader bor dérfor utvidgas till att omfatta dessa instrument.
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Samtidigt som det konstateras att det i princip finns behov av en undantagsordning for
kraven pa insyn fore handel for att marknaderna ska fungera effektivt ar det
nodvandigt att se 6ver i vad man tillampningsomradet och géllande villkor & lampliga
nér det géller de befintliga undantagsreglerna for aktier enligt direktiv 2004/39/EG och
forordning (EG) nr 1287/2006 av den 10 augusti 2006 om genomfdrande av
Europaparlamentets  och radets  direktiv 2004/39/EG vad gdler
dokumenteringsskyldighet ~ for  vardepappersforetag,  transaktionsrapportering,
dverblickbarhet pad marknaden, upptagande av finansiella instrument till handel samt
definitioner for tillampning av det direktivet'’. For att garantera enhetlig tillampning
av undantagen fran kraven pa insyn fore handel med aktier och i slutdndan andra
liknande instrument och icke-aktierelaterade produkter for sarskilda marknadsmodeller
samt olika ordertyper och ordervolymer, bor Europeiska vardepappers- och
marknadsmyndigheten (Esma) beddéma i vilken man enskilda anstkningar om
tillampning av undantag ar forenliga med denna férordning och framtida delegerade
akter. Esmas beddmning bor utformas som ett yttrande i enlighet med artikel 29 i
forordning (EU) nr 1095/2010. Vidare bor befintliga undantag for aktier granskas av
Esma inom en lamplig tidsfrist och en beddmning goras enligt samma forfarande av
huruvida undantagen fortfarande ar forenliga med reglerna i denna férordning och
framtida delegerade akter.

Finanskrisen har uppenbarat sirskilda svagheter i fraga om marknadsaktorernas
tillgang till information om handelsméjligheter och priser pa finansiella instrument
som inte & aktier, i synnerhet ndr det gdler tidpunkt, grad av storleksmassig
diversifiering, likvardig tillgang och tillforlitlighet. Det bor inforas krav painsyn fore
och efter handel som beaktar de olika egenskaperna och marknadsstrukturerna hos
specifika typer av instrument som inte & aktier. FOr att skapa ett sunt och
dverblickbart regelverk for alla berorda instrument bor dessa krav vara tillampliga pa
obligationer och strukturerade finansiella produkter med tillhérande prospekt eller som
tagits upp till handel pa en reglerad marknad eller & forema for handel pa en MTF-
plattform eller OTF-plattform, derivat som handlas €eller tagits upp till handel pa en
reglerad marknad eller en MTF- eller OTF-plattform eller som & godtagbar for central
clearing samt, nér det galler insyn efter handel, derivat som rapporteras till centrala
transaktionsregister. Saledes skulle endast de finansiella instrument som uteslutande
handlas pa OTC-marknaden och som anses vara sarskilt icke-likvida eller ar
skraddarsydda undantas fran insynskraven.

For att underldtta produktvérderingen och effektivisera prisbildningen & det
nodvandigt att inféra en rimlig niva av 6verblickbarhet i handeln pa marknaderna for
obligationer, strukturerade finansiella produkter och derivat. Strukturerade finansiella
produkter bor framfor allt innefatta vardepapper med bakomliggande tillgangar som
sékerhet enligt definitionen i artikel 2.5 i férordning (EG) nr 809/2004, som bland
annat omfattar CDO (collateralised debt obligations).

For att garantera att enhetliga villkor tillampas for olika handelsplatser bor samma
krav pa insyn fore och efter handel géla for olika typer av handelsplatser.
Insynskraven bor anpassas till olika typer av instrument, daribland aktier, obligationer
och derivat, och olika typer av handel som orderbokssystem och budbaserade system
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samt hybrid- och voice broking-system, och ta hénsyn till nationella marknaders
emissionspraxis, transaktionsvolym och egenskaper.

For att handel pd OTC-marknader inte ska &ventyra effektiv prisbildning eller
overblickbara och lika konkurrensvillkor mellan olika typer av handel, bor adekvata
krav pa insyn fore handel tillampas pa véardepappersforetag som handlar for egen
rakning med finansiella instrument pa OTC-marknaden, om handeln sker i deras
egenskap av systematiska internhandlare med aktier, depdbevis, borshandlade fonder,
certifikat eller andra liknande finansiella instrument samt obligationer, strukturerade
finansiella produkter och derivat som & godtagbara for clearing.

Ett vardepappersforetag som utfor kundorder med utnyttjande av eget kapital bor anses
vara en systematisk internhandlare om inte transaktionerna utfors tillfalligt, ad-hoc och
oregelbundet utanfor reglerade marknader, MTF- och OTF-plattformar. En
systematisk internhandlare bor definieras som ett vardepappersforetag som pa ett
organiserat, frekvent och systematiskt sétt handlar for egen rékning genom att utféra
kundorder utanfér en reglerad marknad eller en MTF- eller OTF-plattform. For att
denna definition ska kunna tillampas objektivt och andamdlsenligt pa
vardepappersforetag bor all bilateral handel med kunder vara relevant och kvantitativa
kriterier komplettera kvalitativa kriterier vid faststéllande av vilka vérdepappersforetag
som ska registreras som systematiska internhandlare i enlighet med artikel 21 i
kommissionens férordning (EG) nr 1287/2006 om genomférande av direktiv
2004/39/EG. Medan en OTF-plattform &r ett system eller en facilitet dar flera tredje
parters kop- och sdljintressen interagerar i systemet bor en systematisk internhandlare
inte tilldtas att sammanfora tredje parters kop- och séljintressen.

Systematiska internhandlare kan besluta om att endast icke-professionella kunder,
endast professionella kunder eller bada kundkategorier ska fa tillgang till deras bud.
Det bor inte vara tillatet att diskriminera inom respektive kundkategori. Systematiska
internhandlare &r inte tvungna att offentliggora fasta bud fér transaktioner som &
storre an den normala ordervolymen pa marknaden. Den normala ordervolymen pa
marknaden for en kategori av finansiella instrument bor inte avvika oproportionellt
fran nagot finansiellt instrument som ingdr i denna kategori.

Syftet med denna férordning &r inte att kraven pa insyn fore handel ska gédla for
transaktioner som utfors pa OTC-basis; utméarkande for dessa transaktioner &r att de
utférs ad-hoc och oregelbundet gentemot stora motparter och inom ramen for ett
affarsforhdlande som i sig kénnetecknas av afféarer som & strre an den normala
ordervolymen pa marknaden, och att transaktionerna utfors utanfor de system som
normalt anvands av foretaget for dess verksamhet som systematisk internhandlare.

Marknadsdata bor vara l&tt och snabbt tillgangliga for anvandarna och utformas sa
detaljerat som majligt for att investerare och datatjansttillhandahdllare, som tillgodoser
deras behov, i storsta mgjliga utstrackning ska kunna utveckla skraddarsydda
datorlosningar. Information fore och efter handel bor darfor offentliggoras pa ett
tillrackligt uppdelat sétt for att minska marknadsakttrernas kostnader for att kdpa
marknadsdata.
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Europaparlamentets och rédets direktiv 95/46/EG av den 24 oktober 1995 om skydd
for enskilda personer med avseende pa behandling av personuppgifter och om det fria
flodet av s&dana uppgifter® och Europaparlamentets och rédets forordning (EG)
nr45/2001 av den 18 december 2000 om skydd for enskilda da
gemenskapsinstitutionerna och gemenskapsorganen behandlar personuppgifter och om
den fria rérligheten for sddana uppgifter™ bor till fullo tillampas av medlemsstaterna
och Esma vid utbyte, overforing och behandling av personuppgifter inom ramen for
denna férordning, sarskilt avdelning 1V.

Eftersom det vid G20-gruppens mote i Pittsburgh den 25 september 2009 beslutades
att flytta handeln med standardiserade OTC-derivatkontrakt till borser eller, i
tillampliga fall, elektroniska handelsplattformar, bor ett formellt tillsynsforfarande
faststallas for att tilldta handel mellan finansiella motparter och stora icke-finansiella
motparter med alla derivat som & godtagbara for clearing och tillrackligt likvida pa
olika handelplatser som omfattas av likvardig lagstiftning, for att déarmed mdjliggéra
for aktorer att handla med flera olika motparter. For att faststélla om likviditeten ar
tillracklig bor hansyn tas till sérdragen hos de nationella marknaderna, déaribland
antalet och typen av marknadsaktorer pa en viss marknad, och transaktionssardragen,
t.ex. transaktionernas volym och frekvens pa den marknaden.

Med hansyn till att det vid G20-gruppens méte i Pittsburgh den 25 september 2009 a
ena sidan bedutades att flytta handeln med standardiserade OTC-derivatkontrakt till
borser eller, i tillampliga fall, elektroniska handelsplattformar, och a andra sidan den
relativt 1aga likviditeten for olika OTC-derivat, bor man faststélla ett 1ampligt urval av
godtagbara handelsplatser dar det kan bedrivas handel i enlighet med detta atagande.
Alla godtagbara handelsplatser bor omfattas av néra samordnade organisatoriska och
driftsméassiga regleringskrav samt arrangemang for minning av intressekonflikter,
Overvakning av all transaktionsverksamhet, information fére och efter handel speciellt
anpassad till olika finansiella instrument och mgjlighet till interaktion mellan flera
tredje parters kop- och séljintressen. For att forbéttra genomforandet och likviditeten
bor marknadsplatsoperatorer dock ha mdjlighet att i enlighet med detta &agande pa ett
skdnsmassigt sdtt anordna transaktioner mellan fleratredje parter.

De regler som faststélls for handeln med dessa derivat bor mojliggora effektiv
konkurrens mellan godtagbara handel splatser. Dessa handel splatser bor darfor inte ha
mojlighet att kréva exklusiva réttigheter for derivat som omfattas av dessa
handelsregler och forhindra andra handelsplatser att erbjuda handel med dessa
instrument. For att konkurrensen mellan handelplatser som handlar med derivat ska
fungera val & det vasentligt att handelsplatser har ett icke-diskriminerande och
Overblickbart tilltrade till centrala motparter. 1cke-diskriminerande tilltrade till centrala
motparter bor innebéra att en handel splats har rétt till icke-diskriminerande behandling
av avtal som forhandlas pa dess plattform nar det géller krav pa sékerhet, nettning av
ekonomiskt likvardiga avtal, korsberékning av marginalsékerheter (cross-margining)
med korrelerade avtal som clearats av samma centrala motpart och icke-
diskriminerande clearingavgifter.

18
19

EGT L 281, 23.11.1995, s. 31.
EGT L 8,12.1.2001, s. 1.

20

SV



SV

(24)

(25)

(26)

(27)

(28)

(29)

(30)

Behdriga myndigheters befogenheter bor kompletteras med en tydlig mekanism for att
forbjuda eller begransa saluforing, distribution och forsdljning av nagon typ av
finansiellt instrument som vacker allvarliga betankligheter i frdga om
investerarskyddet, finansmarknadernas korrekta funktion och integritet eller
stabiliteten i hela eller delar av finanssystemet, i kombination med en lamplig
samordning av och beredskapsbefogenheter for Esma. For att dessa befogenheter ska
kunna utdvas bor ett antal sarskilda villkor vara uppfyllda.

Behoriga myndigheter bor till Esma lamna néarmare uppgifter om alla ansdkningar om
att minska en position i ett derivatkontrakt, om eventuella engangspositionslimiter och
ex-ante-positionslimiter, for att battre kunna samordna och tillndrma utdvandet av
dessa befogenheter. Vasentliga uppgifter om de ex-ante-positionslimiter som tillampas
av en behdrig myndighet bor offentliggoras pa Esmas webbplats.

Esma bor kunna begéra information fran vem som helst om dess position i ett
derivatkontrakt, for att kunna begéra att positionen minskas samt begransa en persons
mojligheter att genomfora enskilda transaktioner for ravaruderivat. Esma bor dérefter
underrétta behdriga myndigheter om de atgarder som foreslas och aven offentliggora
atgarderna.

Uppgifter om transaktioner med finansiella instrument bér rapporteras till behériga
myndigheter for att dessa ska kunna upptécka och utreda potentiella fall av
marknadsmissbruk, 6vervaka att marknaderna fungerar pa ett réttvist och korrekt sétt
och Overvaka véardepappersforetags verksamhet. Denna Overvakning bor omfatta alla
instrument som tagits upp till handel pa en reglerad marknad, MTF- eller OTF-
plattform, samt alla instrument vars vérde & beroende av eller inverkar pa dessa
instruments véarde. For att vardepappersforetagen inte ska drabbas av onddiga
administrativa bordor bor rapporteringskravet inte gélla for finansiella instrument som
inte handlas pa ett organiserat sétt och inte latt bli offer for marknadsmissbruk.

For att transaktionsrapporterna ska kunna  fungera  som ett
marknadsovervakningsverktyg bor de innehdlla uppgifter om vem som fattat
investeringsbeslutet och vem som ansvarar for verkstallandet. Behdriga myndigheter
bor aven ha full tillgang till dokumentationen av alla skeden i utférandet av en order,
fran det ursprungliga affarsbesiutet till verkstallandet. Vardepappersforetagen maste
darfor fora register Over alla transaktioner med finansiella instrument och
plattformsoperatorer fora register Over alla order som kommer in i deras system. Esma
bor samordna informationsutbytet mellan behdriga myndigheter for att sékerstélla att
de far tillgang till ala register dver transaktioner och order, déribland transaktioner
och order rorande finansiella instrument som stér under deras tillsyn och som sker pa
plattformar verksamma utanfér deras territorium.

Dubbel rapportering av samma uppgifter bor undvikas. Rapporter som 6verfors till
transaktionsregister som registrerats eller godkants enligt forordning [EMIR] for
instrumenten i fraga och som innehdller alla erforderliga uppgifter for
transaktionsrapporteringsandama boér inte nodvandigtvis ocksa lamnas till behdriga
myndigheter utan bor vidarebefordras till dem fran transaktionsregistren. Forordning
[EMIR] bor &ndrasi enlighet med detta.

Allt utbyte mellan och all éverforing av information av behdriga myndigheter bor skei
enlighet med bestammelserna om 6verféring av personuppgifter i Europaparlamentets

21

SV



SV

(31)

(32)

(33)

(34)

och réadets direktiv 95/46/EG av den 24 oktober 1995 om skydd for enskilda personer
med avseende pa behandling av personuppgifter och om det fria flodet av sddana
uppgifter®. Allt utbyte med och all éverféring av information frdn Esma bor ske i
enlighet med bestdmmel serna om 6verféring av personuppgifter i Europaparlamentets
och rédets forordning (EG) nr 45/2001 av den 18 december 2000 om skydd for
enskilda da gemenskapsinstitutionerna och  gemenskapsorganen  behandlar
personuppgifter och om den fria rérligheten for sidana uppgifter®, som vid
tillampningen av denna férordning bor gdla till fullo vid behandling av
personuppgifter.

| forordning [EMIR] faststélls kriterierna for att avgoéra vilka kategorier av OTC-
derivat som bor omfattas av clearingkravet. Den forhindrar &en snedvridning av
konkurrensen genom att foreskriva ett icke-diskriminerande tilltréde till centrala
motparter som erbjuder handelsplatser clearing av OTC-derivat och icke-
diskriminerande tilltréde till handelsplatsers transaktionsuppgifter for centrala
motparter som erbjuder clearing av OTC-derivat. Eftersom OTC-derivat definieras
som derivatkontrakt vars utforande inte &ger rum pa en reglerad marknad & det
nodvandigt att infora liknande bestéammelser for reglerade marknader enligt denna
forordning. Derivat som handlas pa reglerade marknader bor ocksa omfattas av
clearingskyldigheten, forutsatt att Esma har forklarat att de ska omfattas av denna
skyldighet.

Utover de krav i direktiv 2004/39/EG som forhindrar medlemsstaterna att otillborligt
begransa tilltradet till infrastruktur efter handel, t.ex. system med centrala motparter
och system for avveckling, & det nodvandigt att denna férordning undanrdjer andra
typer av kommersiella hinder som kan anvandas for att forhindra konkurrens i
samband med clearing av finandella instrument. FOr att undvika sadan
diskriminerande praxis bor centrala motparter acceptera att cleara transaktioner som
genomfors pa olika handelsplatser, forutsatt att dessa handelsplatser uppfyller den
centrala motpartens operativa och tekniska krav. Tilltrdde bor endast nekas om vissa
tilltradeskriterier som faststélls i delegerade akter inte uppfylls.

Krav bor aven sdllas pa att handelplatser ska ge tilltrade, daribland till
transaktionsuppgifter, pa ett oppet och icke-diskriminerande sétt for centrala motparter
som onskar cleara transaktioner som utfors pa handelsplatsen. Vidare bor centrala
motparter och andra handel splatser pa ett icke-diskriminerande sétt fa sddana licenser
for och s&dan tillgang till uppgifter om index eller andra referensvarden som behovs
for att faststalla véardet pa finansiella instrument. Maséttningen med att eliminera
hinder och diskriminerande praxis &r att forbéttra konkurrensen vid clearing av och
handel med finansiella instrument for att inom unionen minska investerings- och
lanekostnaderna, eliminera ineffektiviteter och framja innovation p& unionens
marknader.  Kommissionen  bdr  fortsdtta att nara  Overvaka  hur
efterhandel sinfrastrukturen utvecklas framledes och vid behov ingripa for att forhindra
konkurrenssnedvridning pa den inre marknaden.

Tjanster som inom unionen tillhandahalls av tredjelandsforetag omfattas av nationella
ordningar och nationella bestdmmelser. Det finns stora skillnader mellan dessa
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ordningar och de foretag som auktoriserats pa grundval av dessa ordningar &tnjuter
inte rétt att tillhandahdlla tjanster eller etableringsfrihet i andra medlemsstater an dar
de &r etablerade. Det & lampligt att infora ett gemensamt regelverk pa unionsniva.
Denna gemensamma ordning bodr harmonisera det idag uppsplittrade regelverket,
sakerstélla att tredjelandsforetag som & verksamma i unionen atnjuter réttslig sakerhet
och jamlik behandling, garantera att kommissionen gor en beddmning av
likvardigheten hos tredjelands regelverk och tillsynssystem och sékerstélla att
investerare i EU som tar i ansprék tredjelandsforetags tjanster ges en jamférbar
skyddsniva.

Vid tillhandahdllande av tjanster till icke-professionella kunder bor det alltid kravas att
foretaget inréttar en filia i unionen. Inréttandet av en filial kraver tillstand och tillsyn i
unionen. Det bor finnas lampliga samarbetsavtal mellan den berdrda behériga
myndigheten och den behtriga myndigheten i tredjelandet. Tillhandahdllandet av
tjanster utan filialer bor begransas till godtagbara motparter. Sadant tillhandahallande
bor registreras hos Esma och omfattas av tredjelandets tillsyn. Det bor finnas [ampliga
samarbetsavtal mellan Esma och behdriga myndigheter i tredjelandet.

De bestammelser i denna forordning som reglerar tredjelandsforetags tillhandhdllande
av tjanster i unionen bor inte paverka den méjlighet som personer etablerade i unionen
har att pa eget initiativ tai ansprak ett tredjelandsforetags investeringstjanster. Nér ett
tredjel andsforetag tillhandahdller eni unionen etablerad person tjanster pa dennes egna
initiativ bor dessa inte anses ha tillhandahalits inom unionens territorium. Om ett
tredjelandsforetag soker upp kunder eller potentiella kunder i unionen eller erbjuder
eller marknadsfor investeringstjéanster eller investeringsverksamhet tillsammans med
sidotjanster i unionen bor detta inte betraktas som tjanster som tillhandahdlls pa
kundens eget initiativ.

Flera olika typer av bedragerier har &gt rum pa& andrahandsspotmarknader for EU:s
utsldppsrétter, vilket kan undergrava fortroendet for de system for handel med
utsldppsrétter som faststalls i direktiv 2003/87EG, och &tgarder som vidtas for att
stérka systemet med register for EU:s utddppsrétter och villkoren for att 6ppna ett
konto for handel med sadana utsl@ppsrétter. For att stéarka dessa marknaders integritet
och sakerstélla att de fungerar pa ett effektivt sétt, innefattande en Gvergripande tillsyn
av handelsverksamheten, ar det lampligt att komplettera de atgarder som foreskrivs i
direktiv 2003/87/EG och klassificera utsl&ppsrétter som finansiella instrument genom
att helt inbegripadem i tillampningsomradet for detta direktiv och Europaparlamentets
och radets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insiderhandel och otillborlig
marknadspaverkan (marknadsmissbruk).

Kommissionen bor fa befogenhet att anta delegerade akter i enlighet med artikel 290 i
fordraget. Delegerade akter bor framfor allt antas for att precisera vissa definitioner
och narmare faststélla kraven pa insyn fore och efter handel, detaljerade villkor for
undantag fran kraven pa insyn fore handel, arrangemang for att skjuta upp
offentliggorande av uppgifter efter handel, kriterier for tillampning av kraven painsyn
fore handel for systematiska internhandlare, sérskilda kostnadsrel aterade bestammel ser
som avser tillgdngen pa marknadsdata, kriterier for att bevilja eller neka tilltréde
mellan handelsplatser och centrala motparter och ytterligare villkor d& hot mot
investerarskyddet, finansmarknadernas korrekta funktion och deras integritet samt
stabiliteten i hela eller delar av unionens finanssystem kan motivera att Esma vidtar
atgarder.
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(40)

(41)

(42)

(43)

(44)

Genomforandebefogenheterna betréffande beslut om faststéllande av likvardighet i
friga om tredjelanders regelverk och tillsynssystem nar det galler tjanster som
tillhandahdlls av tredjelandsforetag bor utévas i enlighet med Europaparlamentets och
radets forordning (EU) nr 182/2011 av den 16 februari 2011 om faststdllande av
allménna regler och principer for medlemsstaternas kontroll av kommissionens
utévande av sina genomforandebefogenheter.

Aven om nationella behdriga myndigheter har battre forutsittningar att Gvervaka
marknadsutvecklingen & det enbart mgjligt att ur ett unionsdvergripande perspektiv
faststalla de samlade effekterna av de problem som hanfér sig till kraven painsyn fore
och efter handel, transaktionsrapportering, derivathandel samt férbud mot produkter
och viss praxis. Foljaktligen kan malen for denna forordning béttre uppnas pa EU-niva
och unionen far anta atgarder i enlighet med den subsidiaritetsprincip som foreskrivs i
artikel 5 fordraget om Europeiska unionen. | enlighet med proportionalitetsprincipen
i samma artikel gar forordningen inte utdver vad som & nodvandigt for att uppna
dessamal.

Tekniska standarder for finansiella tjanster bor garantera ett adekvat skydd for
inséttare, investerare och konsumenter i hela unionen. Eftersom Esma har
hogspecialiserad expertis pa omradet vore det darfor effektivt och lampligt att Esma
anfortros uppgiften att utarbeta utkast till sddana tekniska standarder for tillsyn och
genomfdrande som inte inbegriper nagra policyval, och att dessa laggs fram for
kommissionen.

Kommissionen boér, genom delegerade akter i enlighet med artikel 290 i férdraget om
Europeiska unionens funktionssétt och artiklarna 10-14 i forordning (EU)
nr 1093/2010, anta tekniska standarder for tillsyn som utarbetats av Esmaenligt artikel
23 om transaktionsrapporternas innehdll och specifikationer, artikel 26 om
likviditetskriterierna for derivat som anses omfattas av ett krav om handel pa
organiserade handelsplatser samt artikel 36 om den information som det sokande
tredjel andsforetaget skatillhandahalla Esmai sin registreringsanstkan.

Kommissionen bor ocksd ges befogenhet att anta tekniska standarder for
genomférande genom genomforandeakter enligt artikel 291 i EUF-fordraget och
artikel 15 i forordning (EU) nr 1095/2010. Esma bor fa i uppdrag att utarbeta tekniska
standarder for genomforande, som ska laggas fram for kommissionen och som i fraga
om artikel 26 specificerar huruvida en derivatkategori som férklarats omfattas av
clearingkravet enligt forordning (Emir) eller relevanta underkategorier enbart far
handlas pa organiserade handel splattformar.

Tilldmpningen av kraven i dennaforordning bor skjutas upp for att kunna anpassas till
tillampningen av de inforlivade bestammel serna fran det omarbetade direktivet och for
att faststdlla alla viktiga genomforandedtgéarder. Hela lagstiftningspaketet bor saledes
tillampas fran och med samma tidpunkt. Det & inte lampligt att skjuta upp
tillampningen av de befogenheter som géller genomforandedtgarderna, eftersom
atgarder bor vidtas for att sa snart som mojligt utarbeta och anta dessa
genomforandedtgarder.
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Denna férordning respekterar de grundldggande réttigheter och principer som i
synnerhet anges i Europeiska unionens stadga om de grundldggande réttigheterna,
déribland skyddet av personuppgifter (artikel 8), rétten till naringsfrihet (artikel 16),
rétten till konsumentskydd (artikel 38), réatten till ett effektivt rattsmedel och till en
opartisk domstol (artikel 47) och rétten att inte bli domd eller straffad tva ganger for
samma brott (artikel 50), och maste tillampas i enlighet med dessa réttigheter och
principer.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

(@
(b)
(©)
(d)
(€)

(f)

AVDELNING |

SYFTE, TILLAMPNINGSOMRADE OCH DEFINITIONER

Artikel 1
Syfte och tillampningsomrade

| denna forordning faststélls enhetliga krav som géller f6ljande:
Offentliggtrande av uppgifter om handel.

Rapportering av transaktioner till behtriga myndigheter.

Handel med derivat pa organiserade handel splatser.

Icke-diskriminerande tilltréde till clearing och till handel med referensvarden.

Produktinterventionsbefogenheter for behdriga myndigheter och Esma samt
befogenheter for Esmai fraga om positionsforvaltning och positionslimiter.

Investeringstjanster  eller  investeringsverksamhet som  tillhandahdlls  av
tredjelandsforetag utan filial.

Denna forordning ska tillampas pa vardepappersforetag, kreditinstitut auktoriserade
enligt direktiv [nya MiFID] nar de tillhandahdller en eller flera investeringstjanster
och/eller utfor investeringsverksamhet samt reglerade marknader.

Avdelning V i denna forordning ska ocksa tillampas pa alla finansiella motparter
enligt artikel [2.6] och allaicke-finansiella motparter som omfattas av artikel [5.1b] i
forordning [ ] (Emir).

Avdelning VI i denna férordning & &ven tillamplig p& centrala motparter och
personer som har aganderétt till referensvarden.
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)
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(4)

(%)

Artikel 2
Definitioner

| denna férordning géller foljande definitioner:

vardepappersféretag: en juridisk person vars regelmassiga verksamhet eller rorelse
bestar i att yrkesméssigt tillhandahdlla en eller flera investeringstjanster till tredje
part och/eller att utfora en eller flerainvesteringsverksamheter.

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

(@) derasrattdiga stallning sorjer for en skyddsniva for tredje parts intressen
som &r likvardig med den som juridiska personer ger,

(b) de & underkastade sadan likvérdig tillsyn som &r 1amplig med hansyn till
derasjuridiska form.

Om en fysisk person tillhandahdller tjanster som inbegriper innehav av
penningmedel eller 6verldtbara vardepapper for tredje parts rékning, far den personen
dock betraktas som vardepappersforetag vid tilldmpningen av denna férordning och
direktiv [nya MiFID] endast om denne, utan att det paverkar tillampningen av de
Ovriga kraven i direktiv [nya MiFID], denna férordning och i direktiv [nya CRD],
uppfyller foljande villkor:

(@) Tredjeparts aganderdtt till instrument och penningmedel maste vara
skyddad, sarskilt vid foretagets eller dess &gares insolvens eller da
utmétning, kvittning eller andra ansprék gors gallande av borgenarer
gentemot foretaget eller dess &gare.

(b) Foretaget maste vara underkastat regler som syftar till att overvaka
foretagets och dess dgares solvens.

(c) Foretagets arshokslut maste granskas av en eller flera personer som enligt
nationell lagstiftning har behorighet att utforarevision av rékenskaper.

(d) Om foretaget har endast en &gare maste denne sakerstélla att investerarna
skyddas om foretagets verksamhet upphor till foljd av hans eller hennes
dod, arbetsof ormaga eller annan liknande omstandighet.

kreditinstitut: kreditinstitut enligt definitionen i direktiv 2006/48/EG.

systematisk internhandlare: ett vardepappersforetag som pa ett organiserat, frekvent
och systematiskt sdtt handlar fér egen rakning genom att utféra kundorder utanfér en
reglerad marknad, en MTF- eller OTF-plattform.

marknadsplatsoperator: en eller flera personer som leder och/eller driver
verksamheten pa en reglerad marknad. Den reglerade marknaden kan sav vara
marknadspl atsoperator.

reglerad marknad: ett multilateralt system som drivs och/éller leds av en
marknadsplatsoperator, vilket ssmmanfor eller underléttar sasmmanforandet av flera
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(6)

(7)

(8)

(9)

(10)

(11)

(12)

(13)

tredje parters kop- och sdljintressen i finansiella instrument — inom systemet och i
enlighet med dess icke skonsmassiga regler — sa att detta leder till ett avtal i frdga om
finansiella instrument upptagna till handel enligt dess regler och/eller system, och
som &r auktoriserat och |6pande verksamt och drivsi enlighet med bestdmmelserna i
avdelning 11 i direktiv [nya MiFID].

multilateral handelsplattform (MTF-plattform): ett multilateralt system som drivs av
ett vardepappersforetag eller en marknadsplatsoperatdr och som sammanfor flera
tredje parters kop- och sdljintressen i finansiella instrument — inom systemet och i
enlighet med icke skonsméssiga regler — sa att detta leder till ett avtal i enlighet med
bestammelsernai avdelning 11 i direktiv [nya MiFID].

organiserad handelsplattform (OTF-plattform): ett system eller en facilitet, som inte
ar en reglerad marknad eller MTF-plattform, som drivs av ett vardepappersforetag
eller en marknadsplatsoperator, inom vilket flera tredje parters kdp- och séljintressen
i finansiella instrument kan interagera inom systemet sa att detta leder till ett avtal i
enlighet med bestammelsernai avdelning Il i direktiv [nya MiFID].

finansiellt instrument: sddana instrument som anges i avsnitt C i bilagal till direktiv
[nyaMiFID].

Overlatbara vardepapper: vardepapper, utom betalningsmedel, som kan bli foremal
for handel pa kapitalmarknaden, t.ex.

() aktier och andra vérdepapper som motsvarar andelar i aktiebolag, bolag med
personligt ansvar eller andra enheter samt depabevis for aktier,

(b) obligationer €eller andra typer av vérdepapperiserade skuldforbindelser,
inklusive depabevis for sddana vardepapper,

(c) alaandra vardepapper som ger rétt att forvarva eller silja sadana 6verldtbara
vardepapper eller som resulterar i en kontantavveckling som beraknas utifran
noteringar for overldtbara vardepapper, valutor, rantor eller avkastningar,
ravaror eller andraindex eller métt.

depabevis: vardepapper som kan bli féremdl for handel pa kapitalmarknaden och som
innebédr &ganderétt till en icke-etablerad emittents vardepapper samtidigt som de kan
tas upp till handel pa en reglerad marknad och handlas oberoende av den icke-
etablerade emittentens vardepapper.

borshandlade fonder: andelar i Gppna system for kollektiva investeringar som ar fritt
overlatbara pa kapitalmarknadernaoch i flestafall aterspeglar resultatet av ett index.

certifikat: vardepapper som kan bli foremal for handel pa kapitalmarknaden och vilka,
om emittenten betalar tillbaka en investering, har foretrdde framfor aktier men
efterstélls obligationsinstrument utan sakerhet eller andra liknande instrument.

strukturerade finansiella produkter: vérdepapper avsedda att vardepapperisera och
overfora kreditrisker kopplade till en pool av finansiella tillgangar, vilka ger
vardepappersinnehavaren rétt till att erhalla regelbundna betalningar i forhalande till
likviditetsflodet fran de underliggande tillgangarna.
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(14)

(15)

(16)

(17)

(18)

(19)

(20)

(21)

(22)

(23)

(24)

(25)

(26)

derivat: sddana finansiella instrument som definieras i punkt 9 ¢ och som avses i
avsnitt C 4-10i bilagal till direktiv [nya MiFID].

révaruderivat: finansiella instrument, enligt definitionen i punkt 9 ¢, som hanfor sig
till en ravara eller ett basvarde i enlighet med avsnitt C 10 bilaga | till direktiv [nya
MiFID] eller punkterna5, 6, 7 och 10 avsnitt Ci bilagal till direktiv [nya MiFID].

genomforbar intresseanmélan: ett meddelande frén en aktor till en annan aktor i ett
handel ssystem som bekréftar intresse for handel och som innehdller all nodvandig
information for att inga avtal om handel.

behorig myndighet: den myndighet som varje medlemsstat utsett i enlighet med
artikel 481 direktiv [nya MiFID], om inte annat angesi det direktivet.

godkéant publiceringsarrangemang: en person auktoriserad i enlighet med direktiv
[nya MIFID] att for vardepappersféretags rakning publicera rapporter om
vardepappershandeln i enlighet med artiklarna [11 och 12] i denna férordning.

tillhandahallare av konsoliderad handelsinformation: en person auktoriserad i
enlighet med direktiv [nya MiFID] att samla in rapporter om handeln med de
finansiellainstrument som fortecknasi artiklarna[5, 6, 11 och 12] i dennaférordning
fran reglerade marknader, MTF-plattformar, OTF-plattformar och godkanda
publiceringsarrangemang samt konsolidera dem till ett kontinuerligt elektroniskt
informationsflode med uppgifter i realtid om priser och volymer per finansiellt
instrument.

godkand rapporteringsmekanism: en person auktoriserad i enlighet med direktiv [nya
MiFID] att for vardepappersforetags rékning rapportera uppgifter om transaktioner
till behdriga myndigheter eller Esma.

ledningsorgan: det styrande organet hos en tillhandahdllare av handelsinformation,
med tillsyns- och ledningsansvar, som har yttersta beslutsfattande ansvar och mandat
att faststalla enhetens strategi, ma och Gvergripande styrning. Ledningsorganet ska
inkludera personer som faktiskt leder ett foretags verksamhet.

tillsynsfunktion: ledningsorganet nér det utévar sin tillsyns i form av att kontrollera
och dvervaka ledningens beslut.

personer i ledande befattning: personer som utdvar verkstallande funktioner hos en
tillhandahdllare av  handelsinformation och som & ansvariga och
redovisningsskyldiga for den |6pande verksamheten.

referensvarde: ett kommersiellt index eller offentliggjort tal, som berdknas genom
tillampning av en formel pa véardet av en eller flera underliggande tillgangar eller
priser och pa grundva av vilket det belopp som ska betalas enligt ett finansiellt
instrument faststalls.

handel splats. en reglerad marknad, M TF-plattform eller OTF-plattform.

central motpart: en central motpart enligt definitionen i artikel 2.1 i férordning [ ]
(Emir).
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investeringstjanster och investeringsverksamhet: de tjanster och den verksamhet som

definierasi artikel 4.1.2 i direktiv [nyaMiFID].

finansinstitut i tredjelander: en enhet vars huvudkontor &r etablerat i ett tredjeland och

som enligt det tredjelandets lagstiftning auktoriserats eller godkants att bedriva
sadana verksamheter som fértecknas i direktiv 2006/48/EG, direktiv [nya MiFID]
samt direktiven 2009/138/EG, 2009/65/EG, 2003/41/EG och 2011/61/EU.

grossistenergiprodukt: sddana kontrakt och derivat som definieras i artikel 2.4 i

forordning [Remit].

De definitioner som faststélls i punkt 1 ska aven gdlla for tillampningen av direktiv
[nya MiFID].

Kommissionen far, genom delegerade akter i enlighet med artikel 41, anta
bestdmmel ser som preciserar vissa tekniska detaljer i definitionernai punkt 1, for att
anpassa dem till marknadsutvecklingen.
AVDELNING ||
C")VERBLICK BARHET NAR DET GALLER HANDELSPLATSER

Kapitel 1

Overblickbarhet nar det galler aktieinstrument

Artikel 3

Krav pa insyn fore handel pa handelsplatser for aktier, depabevis, borshandlade fonder,

certifikat och andra liknande finansiella i nstrument

Reglerade marknader, vérdepappersforetag och marknadsplatsoperatorer som driver
en MTF-dler OTF-plattform ska offentliggora aktuella kop- och sdjbud och
orderdjupet vid de priser som visasi deras system for aktier, depabevis, borshandlade
fonder, certifikat och andra liknande finansiella instrument som tagits upp till handel
eller som handlas pa en MTF- eller OTF-plattform. Detta krav ska aven gélla for
genomforbara intresseanmalningar. Reglerade marknader, vardepappersforetag och
marknadspl atsoperatorer som driver en MTF- eller OTF-plattform ska under den tid
da marknaderna normalt & Oppna kontinuerligt offentliggdra dennainformation.

Reglerade marknader, vérdepappersforetag och marknadsplatsoperatorer som driver
en MTF- dler OTF-plattform ska pa rimliga affarsvillkor och pa icke-
diskriminerande grunder ge tilltrade till de arrangemang de anvander for att
offentliggdra den information som avsesi punkt 1 till vardepappersféretag som enligt
artikel 13 & skyldiga att offentliggora sina bud i frdga om aktier, depdbevis,
borshandlade fonder, certifikat och andra liknande finansiellainstrument.
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(b)

(©)

Artikel 4
Medgivande av undantag

Behtriga myndigheter ska, i de fal som definieras i punkt 3, pa grundval av
marknadsmodell, ordertyp och ordervolym kunna medge undantag frén kravet for
reglerade marknader, vardepappersforetag eller marknadsplatsoperatorer som driver
en MTF- eller OTF-plattform att offentliggbra den information som avses i artikel
3.1. Behdriga myndigheter ska framfor allt kunna medge undantag fran detta krav
nar det galler order av stérre omfattning an normalt pa marknaden for ifrdgavarande
aktier, depdbevis, borshandlade fonder, certifikat och andra liknande finansiella
instrument eller typer av aktier, depdbevis, borshandlade fonder, certifikat eller andra
liknande finansiella instrument.

Innan undantag medges enligt punkt 1 ska behdriga myndigheter underrétta Esma
och andra behdriga myndigheter om alla enskilda undantag som de avser att medge
samt forklara hur de ska tilldmpas. Avsikten att medge ett undantag ska anmalas
minst sex manader innan undantaget ska borja galla. Esma ska, inom tre manader
efter det att anmadlan mottagits, avge ett yttrande till behtériga myndigheter som
faststaller i vad méan varje enskild begdran om undantag & forenlig med de krav som
anges i punkt 1 och som specificeras i den delegerade akt som antagits enligt punkt
3b och c. Om den behdriga myndigheten medger ett undantag och en annan
medlemsstats behdriga myndighet invander mot detta kan den berérda myndigheten
pa nytt hanskjuta arendet till Esma, som kan utdva de befogenheter som den tilldelas
enligt artikel 19 i férordning (EU) nr 1095/2010. Esma ska 6vervaka hur undantagen
tillampas och l&gga fram en érlig rapport for kommissionen om hur tillampningen
sker i praktiken.

Kommissionen ska, genom delegerade akter i enlighet med artikel 41 anta
bestdmmel ser som faststéller foljande:

De kop- och sdljbud eller utsedda marknadsgaranters bud, samt det orderdjup vid
dessa priser, som ska offentliggoras for varje berdrd kategori av finansiella
instrument.

For varje bertrd kategori av finansiella instrument, ordervolym eller ordertyp for
vilken det kan goras undantag fran kravet pa uppgifter fore handel enligt punkt 1.

Den marknadsmodell for vilken det kan goras undantag fran kravet pa uppgifter fore
handel enligt punkt 1 och sarskilt tillampningen av det kravet pa handelsmetoder for
reglerade marknader, som enligt sina regler genomfor transaktioner med hanvisning
till kurser som faststéllts utanfor den reglerade marknaden eller genom periodiska
auktioner for varje kategori av finansiellt instrument.

Undantag som medgetts av behoriga myndigheter i enlighet med artiklarna 29.2 och
44.2 i direktiv 2004/39/EG och artiklarna 18-20 i kommissionens foérordning (EG)
nr 1287/2006 fore den dag da denna forordning ska borja tillampas ska granskas av
Esma senast [tva & efter den dag d& denna forordning ska borjatillampas]. Esma ska
avge ett yttrande till berérda behdriga myndighet som faststédller i vad man varje
enskilt undantag fortfarande &r forenligt med bestémmelsernai dennaférordning och
i delegerade akter som grundar sig pa denna forordning.
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Artikel 5

Krav pa insyn efter handel pa handelplatser for aktier, depabevis, borshandlade fonder,

certifikat och andra liknande finansiella instrument

Reglerade marknader, vérdepappersforetag och marknadsplatsoperatdrer som driver
en MTF-eller OTF-plattform ska offentliggora pris, volym och tidpunkt for de
transaktioner som utforts med aktier, depdbevis, borshandlade fonder, certifikat och
andra liknande finansiella instrument som tagits upp till handel eller som handlas pa
en MTF- eler OTF-plattform. Reglerade marknader, vardepappersféretag och
marknadsplatsoperatorer som driver en MTF-eller OTF-plattform ska offentliggora
ala uppgifter som ror sddana transaktioner s nérarealtid som det &r tekniskt majligt.

Reglerade marknader, vérdepappersforetag och marknadsplatsoperatorer som driver
en MTF- dler OTF-plattform ska pa rimliga affarsvillkor och pa icke-
diskriminerande grunder ge tilltréade till de arrangemang de anvander for att
offentliggdra den information som avsesi punkt 1 till vardepappersféretag som enligt
artikel 19 & skyldiga att offentliggdra narmare uppgifter om sina transaktioner med
aktier, depabevis, borshandlade fonder, certifikat och andra liknande finansiella
instrument.

Artikel 6
Tillstand att skjuta upp offentliggérande

Behdriga myndigheter ska kunna ge reglerade marknader tillstand att skjuta upp
offentliggdrandet av uppgifter om transaktioner, baserat pa deras typ eller volym.
Behdriga myndigheter ska framfor allt kunna tillata att offentliggorandet skjuts upp
nar det galler transaktioner av stérre omfattning &n normalt pa marknaden for
ifrégavarande aktier, depdbevis, borshandlade fonder, certifikat och andra liknande
finansiellainstrument eller typer av aktier, depabevis, borshandlade fonder, certifikat
eler liknande finansiella instrument. Reglerade marknader, vardepappersféretag och
marknadsplatsoperatorer som driver en MTF- eller OTF-plattform ska pa forhand
inhamta tillstand fran behdriga myndigheter for de foreslagna arrangemangen for
uppskjutet offentliggdrande och tydligt informera marknadsaktdrer och allméanheten
om dessa arrangemang. Esma ska Overvaka hur undantagen for ett uppskjutet
offentliggodrande tillampas och lagga fram en arlig rapport fér kommissionen om hur
deanvandsi praktiken.

Kommissionen ska, genom delegerade akter i enlighet med artikel 41 anta
bestdmmel ser som faststéller foljande:

De uppgifter som reglerade marknader, vérdepappersforetag, daribland systematiska
internhandlare, samt vardepappersforetag och reglerade marknader som driver en
MTF- eller OTF-plattform ska preciserai den information som ska offentliggéras for
varje berord kategori av finansiellt instrument.

Villkoren for att ge tillstand till en reglerad marknad, ett vardepappersforetag,
déaribland en systematisk internhandlare, eller ett vardepappersforetag eller en
marknadsplatsoperator som driver en MTF- eller OTF-plattform att skjuta upp
offentligg6randet av transaktioner, och de kriterier som ska gélla nér det faststalls for
vilka transaktioner man pa grundval av volym eller typ av aktie, depabevis,
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borshandlad fond, certifikat eller liknande finansiellt instrument kan tilldta att
offentliggdrandet skjuts upp for varje enskild kategori av finansiellt instrument.

Kapitel 2
Overblickbarhet nar det géller icke-aktierelaterade instrument

Artikel 7
Krav pa insyn fore handel pa handelplatser for obligationer, strukturerade finansiella
produkter, utslappsratter och derivat

Reglerade marknader, vérdepappersforetag och marknadsplatsoperatdrer som driver
en MTF- eller OTF-plattform ska med utgangspunkt i respektive handelssystem
offentliggodra priser och orderdjupet vid dessa priser for order eller bud som visas i
deras system, for obligationer och strukturerade finansiella produkter som tagits upp
till handel pa en reglerad marknad eller for vilka ett prospekt har offentliggjorts, for
utsl dppsrétter och for derivat som tagits upp till handel eller som handlas paen MTF-
eler OTF-plattform. Detta krav ska éaen gdla for genomforbara
intresseanmalningar. Reglerade marknader, vardepappersforetag och
marknadspl atsoperatorer som driver en MTF- eller OTF-plattform ska under den tid
da marknaderna normalt & 6ppna kontinuerligt offentliggéra dennainformation.

Reglerade marknader, vérdepappersforetag och marknadsplatsoperatdrer som driver
en MTF- eler OTF-plattform ska pa rimliga affarsvillkor och pa icke-
diskriminerande grunder ge tilltréade till de arrangemang de anvander for att
offentliggbra den information som avsesi punkt 1 till vardepappersféretag som enligt
artikel 17 ar skyldiga att offentliggora sina bud i frdga om obligationer, strukturerade
finansiella produkter, utsl8ppsréatter och derivat.

Artikel 8
Medgivande av undantag

Behoriga myndigheter ska, i fall som faststalls i enlighet med punkt 4, kunna medge
undantag fran kravet for reglerade marknader, véardepappersforetag eller
marknadsplatsoperatorer som driver en MTF- eller OTF-plattform att offentliggra
den information som avsesi artikel 7.1 for specifika typer av produkter, pa grundval
av marknadsmodell, sérdrag hos handeln med en produkt och likviditeten.

Behdriga myndigheter ska, i enlighet med punkt 4, kunna medge undantag fran
kravet for reglerade marknader, vardepappersforetag eller marknadsplatsoperatorer
som driver en MTF-eller OTF-plattform att offentliggdra den information som avses
i artikel 7.1 pa grundval av ordertyp, ordervolym och handelsmetod. Behdriga
myndigheter ska framfor allt ha mojlighet att gora undantag fran detta krav nar det
gdler order av storre omfattning an normalt pa marknaden for ifragavarande
obligationer, strukturerade finansiella produkter, utsléppsrétter och derivat eler typ
av obligation, strukturerad finansiell produkt, utsl@ppsrétt eller derivat.

Innan undantag medges enligt punkterna 1 och 2 ska behdriga myndigheter
underrétta Esma och andra behériga myndigheter om de undantag som de avser att
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medge samt férklara hur de ska tillampas. Avsikten att medge ett undantag ska
anmalas minst sex manader innan undantaget ska borja galla. Esma ska, inom tre
manader efter det att anmélan mottagits, avge ett yttrande till behdriga myndigheter
som faststaller i vad man varje enskild begéaran om undantag &r forenlig med de krav
som anges i punkterna 1 och 2 och som specificerats i den delegerade akt som
antagits enligt punkt 4 b. Om den behériga myndigheten medger ett undantag och en
annan medlemsstats behtriga myndighet invander mot detta kan den berérda
myndigheten pa nytt hanskjuta drendet till Esma, som kan utva de befogenheter som
den tilldelats enligt artikel 19 i férordning (EU) nr 1095/2010. Esma ska Overvaka
hur undantagen tillampas och lagga fram en arlig rapport for kommissionen om hur
tillampningen sker i praktiken.

Kommissionen ska, genom delegerade akter i enlighet med artikel 41, anta
bestdmmel ser som faststéller foljande:

De order eler bud, priser och det orderdjup vid dessa priser som ska offentliggoras
for varje berord kategori av finansiellainstrument i enlighet med artikel 7.1.

De villkor enligt vilka undantag kan goras fran kravet pa uppgifter fore handel for
varje berord kategori av finansiellt instrument i enlighet med punkterna 1 och 2, pa
grundval av

1)  marknadsmodell,
i)  sardrag hos handeln med en produkt,

iii) likviditetsprofil, daribland antal och typ av marknadsaktbrer pa en viss
marknad och andrarelevanta kriterier for att bedoma likviditeten,

iv) ordervolym eller ordertyp och volym for och typ av emission av ett finansiellt
instrument.

Undantag som medgetts av behoriga myndigheter i enlighet med artiklarna 29.2 och
44.2 i direktiv 2004/39/EG och artiklarna 18-20 i kommissionens foérordning (EG)
nr 1287/2006 fore den dag da denna forordning ska borja tillampas ska granskas av
Esma senast [tva & efter den dag d& denna forordning ska borjatillampas]. Esma ska
avge ett yttrande till berérda behdriga myndighet som faststédler i vad man varje
enskilt undantag fortfarande &r forenligt med bestémmelsernai dennaférordning och
i delegerade akter som grundar sig pa denna férordning.

Artikel 9

Krav pa insyn efter handel pa handelsplatser for obligationer, strukturerade finansiella

produkter, utslappsratter och derivat

Reglerade marknader, vérdepappersforetag och marknadsplatsoperatbrer som driver
en MTF- eler OTF-plattform ska offentliggéra pris, volym och tidpunkt for de
transaktioner som utforts med obligationer och strukturerade finansiella produkter
som tagits upp till handel pa en reglerad marknad eller for vilka ett prospekt har
offentliggjorts, for utsl@ppsrétter och for derivat som tagits upp till handel eller som
handlas pad en MTF- eller OTF-plattform. Reglerade marknader, vardepappersforetag
och marknadsplatsoperatorer som driver en MTF- eller OTF-plattform ska
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offentliggdra alla uppgifter som ror sddana transaktioner sa nara realtid som det &r
tekniskt mgjligt.

Reglerade marknader, vérdepappersforetag och marknadsplatsoperatorer som driver
en MTF- dler OTF-plattform ska pa rimliga affarsvillkor och pa icke-
diskriminerande grunder ge tilltrade till de arrangemang de anvander for att
offentliggdra den information som avsesi punkt 1 till vardepappersféretag som enligt
artikel 20 & skyldiga att offentliggbra uppgifter om sina transaktioner med
obligationer, strukturerade finansiella produkter, utsl&ppsratter och derivat.

Artikel 10
Tillsténd att skjuta upp offentliggorande

Behtriga myndigheter ska kunna ge tillstand till reglerade marknader,
vardepappersforetag och marknadsplatsoperatorer som driver en MTF- eller OTF-
plattform att skjuta upp offentliggérandet av uppgifter om transaktioner baserat pa
deras typ eller volym. Behdriga myndigheter ska framfor alt kunna tilldta att
offentliggorandet skjuts upp nér det géller transaktioner av storre omfattning an
normalt pa marknaden for ifrdgavarande obligationer, strukturerade finansiella
produkter, utsldppsrétter och derivat eller den typen av obligation, strukturerad
finansiell produkt utsl8ppsrétt eller derivat.

Reglerade marknader, vérdepappersforetag och marknadsplatsoperatbrer som driver
en MTF- dler OTF-plattform ska pa forhand inhamta tillstand fran behdriga
myndigheter for de foreslagna arrangemangen for uppskjutet offentliggdrande och
tydligt informera marknadsaktorer och investerare i almanhet om dessa
arrangemang. Esma ska Overvaka hur undantagen for ett uppskjutet offentliggdrande
tillampas och lagga fram en &rlig rapport fér kommissionen om hur de anvands i
praktiken.

Kommissionen ska, genom delegerade akter i enlighet med artikel 41 anta
bestémmel ser som faststéller foljande:

De uppgifter som reglerade marknader, vérdepappersforetag, daribland systematiska
internhandlare, samt vardepappersforetag och reglerade marknader som driver en
MTF- eller OTF-plattform ska preciserai den information som ska offentliggéras for
varje berord kategori av finansiellt instrument.

Villkoren for att ge tillstand, for varje berdrd enskild kategori av instrument, att skjuta

upp offentliggorandet av transaktioner till en reglerad marknad, ett
vardepappersforetag, déribland en systematisk internhandlare, ett
vardepappersforetag eller en marknadsplatsoperator som driver en MTF- eller OTF-
plattform, och de kriterier som ska gdlla nér det faststalls for vilka transaktioner man
pa grundval av volym eller typ av obligation, strukturerad finansiell produkt,
utsldppsratt och derivat kan tilldta att offentliggorandet skjuts upp och/eller att
uppgifter om transaktionsvolymen far utelamnas.
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Kapitel 3

Skyldighet att tillhandahalla uppgifter om handel separat och pa
rimliga affarsvillkor

Artikel 11
Skyldighet att separat tillgangliggora uppgifter fore och efter handel

Reglerade marknader, vérdepappersforetag och marknadsplatsoperatorer som driver
en MTF- eler OTF-plattform ska gora de uppgifter som avses i artiklarna 3-10
tillgéngliga for allménheten genom att uppgifterna fore och efter handel erbjuds

separat.

Kommissionen far, genom delegerade akter i enlighet med artikel 41, anta
bestammelser som preciserar vilka uppgifter fore och efter handel, inklusive
detaljniva, som ska offentliggorasi enlighet med punkt 1.

Artikel 12
Skyldighet att tillgangliggora uppgifter fore och efter handel pa rimliga affarsvillkor

1 Reglerade marknader och MTF- och OTF-plattformar ska pa rimliga affarsvillkor
gora de uppgifter som avses i artiklarna 3-10 tillgangliga for allmanheten.
Uppgifterna ska tillhandahdllas kostnadsfritt 15 minuter efter det att en transaktion
har offentliggjorts.

2. Kommissionen far, genom delegerade akter i enlighet med artikel 41, anta
bestammelser som klargdr vad som avses med rimliga afféarsvillkor for att
offentliggdra uppgifter i enlighet med punkt 1.

AVDELNING I11

OVERBLICKBARHET NAR DET GALLER VARDEPAPPERSFORETAG (AVEN
SYSTEMATISKA INTERNHANDLARE) SOM BEDRIVER OTC-HANDEL

Artikel 13
Kyldighet for vardepapper sforetag att offentliggora fasta bud

1 Systematiska interhandlare i aktier, depabevis, borshandlade fonder, certifikat och
andra liknande finansiella instrument ska offentliggora ett fast bud i sddana aktier,
depdbevis, borshandlade fonder, certifikat och andra liknande finansiella instrument
som & upptagna till handel pa en reglerad marknad eller handlas pa en MTF- eller
OTF-plattform och for vilka de & systematiska internhandlare och det finns en likvid
marknad. | fraga om aktier, depdbevis, borshandlade fonder, certifikat och andra
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liknande finansiella instrument for vilka det saknas en likvid marknad ska de
systematiska internhandl arna pa begéran ge bud till sina kunder.

Denna artikel och artiklarna 14, 15 och 16 ska gdlla for systematiska internhandlare
nar de utfor transaktioner som & mindre eller lika stora som standardvolymen pa
marknaden. Systematiska internhandlare som endast utfor transaktioner som &r stérre
an standardvolymen pa marknaden ska inte omfattas av bestammelserna i denna
artikel.

Systematiska internhandlare far besluta om den eller de volymer for vilka de
offentliggbr bud. Den minsta volymen av ett bud ska minst motsvara 10 % av
standardvolymen pa marknaden for en aktie, ett depabevis, en borshandlad fond, ett
certifikat eller ett annat liknande finansiellt instrument. FOor en specifik aktie, ett
specifikt depdbevis, en specifik borshandlad fond, ett specifikt certifikat eller ett
specifikt annat liknande finansiellt instrument ska varje bud innehdlla ett bestamt
kop- och/eller sdjpris eller bestamda kop- och/eller sdljpriser for en eller flera
volymer som kan motsvara upp till standardvolymen pa marknaden for den kategori
av aktier, depabevis, borshandlade fonder, certifikat eller andra liknande finansiella
instrument som det finansiella instrumentet tillhér. Priset eller priserna ska aven
aterspegla de rédande villkoren pad marknaden for aktien, depabeviset, den
borshandlade fonden, certifikatet eller det andra liknande finansiella instrumentet i
fraga.

Aktier, depdbevis, borshandlade fonder, certifikat och andra liknande finansiella
instrument skaindelasi kategorier pa grundval av det aritmetiska medelvardet av de
order som utforts pa marknaden for det finansiella instrumentet i fraga
Standardvolymen pa marknaden for varje kategori av aktier, depabevis, borshandlade
fonder, certifikat och andra liknande finansiella instrument ska vara en volym som
motsvarar det aritmetiska medelvardet av de order som utforts pa marknaden for de
finansiellainstrument som ingér i varje kategori.

Marknaden for varje aktie, depadbevis, borshandlad fond, certifikat eller annat
liknande finansiellt instrument ska omfatta alla utforda order i Europeiska unionen
som avser det aktuella finansiella instrumentet, med undantag for dem som é&r
storskaliga jamfort med den volym som & normal for marknaden.

Den behdriga myndigheten for den likviditetsméassigt mest relevanta marknaden,
sasom den definieras i artikel 23, ska for varje aktie, depdbevis, borshandlad fond,
certifikat eller annat liknande finansiellt instrument minst en gang per ar, pa grundval
av det aritmetiska medelvardet av de order som utfoérts pa marknaden for det
finansiella instrumentet i fréga, avgora vilken kategori av finansiellt instrument som
det aktuella finansiella instrumentet tillhdr. Denna information ska offentliggdras for
alla marknadsaktorer.

For att sakerstdlla en effektiv vardering av aktier, depabevis, borshandlade fonder,
cetifikat och andra liknande finansiella instrument och maximera
vardepappersforetagens mojligheter att uppna basta méjliga affar for sina kunder, ska
kommissionen genom delegerade akter i enlighet med artikel 41 anta bestdmmel ser
som specificerar de faktorer som ska beaktas i samband med det offentliggdrande av
ett fast bud som avses i punkt 1 och med faststéllandet av den standardvolym pa
marknaden som avsesi punkt 2.

36

SV



SV

Artikel 14
Utforande av kundorder

Systematiska internhandlare ska regelbundet och kontinuerligt offentliggdra sina bud
under den tid da marknaderna normalt & Gppna. De ska ha rétt att néar som helst
uppdatera sina bud. Vid exceptionella marknadsvillkor ska de ocksa ha rétt att dra
tillbaka sina bud.

Ett bud ska offentliggoras pa ett sétt som gor det |&t tillgangligt for andra
marknadsaktorer parimliga affarsvillkor.

Systematiska internhandlare ska, samtidigt som de uppfyller sina forpliktelser enligt
artikel 27 i direktiv [nya MiFID], utféra de order de mottar fran sina kunder nér det
gdller aktier, depdbevis, borshandlade fonder, certifikat och andra liknande
finansiella instrument for vilka de &r systematiska internhandlare till budpriserna vid
den tidpunkt d& ordern mottas.

De far emellertid utfora dessa order till ett béttre prisi beréttigade fall, forutsatt att
detta pris ligger inom ett offentliggjort intervall néra marknadsférhallandena.

Systematiska internhandlare far aven utféra order de mottar frén sina professionella
kunder till priser som skiljer sig fran deras budpriser utan att behdva uppfylla de krav
som anges i punkt 2, nér det géller transaktioner dar utférande av en order i flera
vardepapper & en del av enenda transaktion eller i fraga om order som &r
underkastade andravillkor an det aktuella marknadspriset.

| en situation da en systematisk internhandlare som endast offentliggor ett bud, eller
vars hogsta bud avser en storlek som & mindre an standardstorleken pa marknaden,
mottar en kundorder som avser en volym som & stérre an den volym som budet
avser men mindre an standardvolymen, far denne besluta att utfora den del av ordern
som overstiger den volym som budet avser, under forutséttning att den utfors till det
offentliggjorda priset, utom da nagot annat medges enligt villkoren i de tva
foregdende punkterna. | de fall da den systematiske internhandlaren avger bud for
olika volymer och mottar en order mellan dessa volymer som denne véljer att utféra,
ska denne utféra ordern till ett av de offentliggjorda prisernai enlighet med artikel 28
i direktiv [nya MiFID], utom da ndgot annat medges enligt villkoren i de tva
foregéende punkterna.

For att sakerstélla en effektiv vardering av aktier, depabevis, borshandlade fonder,
certifikat och andra liknande finansiella instrument och maximera
vardepappersforetagens mojligheter att uppna basta méjliga affar for sina kunder, ska
kommissionen genom delegerade akter i enlighet med artikel 41 anta bestammel ser
som specificerar kriterierna for nar priserna ligger inom ett offentliggjort intervall
nara marknadsforhallandenai enlighet med punkt 2.

Kommissionen far, genom delegerade akter i enlighet med artikel 41, anta
bestammelser som klargér vad som avses med rimliga afféarsvillkor for
offentliggbrande av bud enligt punkt 1.
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Artikel 15
Behoriga myndigheters skyldigheter

De behdriga myndigheterna ska kontrollera foljande:

(@

(b)

(©)
(d)

SV

Att vardepappersforetagen regelbundet uppdaterar de kop- och sdljpriser som
offentliggdrs i enlighet med artikel 13, och att de tillampar priser som &
representativa for de rédande marknadsvillkoren.

Att vardepappersforetagen iakttar villkoren for utférande av order till béttre priser

enligt artikel 14.2.

Artikel 16
Tillgang till bud

Systematiska internhandlare ska, pa grundval av sin affarspolicy och pa ett objektivt
icke-diskriminerande sétt, tilldtas avgora vilka investerare de ger tillgang till sina
bud. De ska darfor ha tydliga bestammelser som reglerar tillgangen till buden.
Systematiska internhandlare far vagra att inga eller far avbryta affarsforbindel ser
med investerare pa grundval av affarsméssiga Gvervaganden som investerarens
kreditvardighet, motpartsrisk och den slutliga avvecklingen av transaktionen.

| syfte att begrénsa risken att exponeras for flera transaktioner gentemot samma kund
ska systematiska internhandlare till&tas att pa ett icke-diskriminerande sétt begransa
det antal transaktioner gentemot samma kund som de &ar sig att inleda pa de
offentliggjorda villkoren. De ska ocksa tillatas att pa ett icke-diskriminerande satt
och i enlighet med artikel 28 i direktiv [nya MiFID] begransa det totala antalet
transaktioner gentemot olika kunder vid samma tidpunkt, men endast under
forutsdttning att antalet och/eller volymen av de order som kunderna efterfragar
avsevart dverstiger normen.

For att sakerstdlla en effektiv vardering av aktier, depabevis, borshandlade fonder,
cetifikat och andra liknande finansiella instrument och maximera
vardepappersforetagens mojligheter att uppna basta méjliga affar for sina kunder, ska
kommissionen genom delegerade akter i enlighet med artikel 41 anta bestammel ser
som anger

a) de kriterier som specificerar nar ett bud offentliggors regelbundet och
fortlopande och pa ett satt som gor det &t tillgangligt samt som specificerar med
vilka medel vérdepappersforetagen kan uppfylla sina forpliktelser att offentliggora
sina bud, inbegripet majligheterna att utnyttja

i) systemen pa en reglerad marknad som har tagit upp instrumentet i fragatill handel,
i) godkanda publiceringsarrangemang,

Iii) egna arrangemang,
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(e b)  dekriterier som specificerar de transaktioner dar utférandet i flera véardepapper
ar en del av en transaktion eller order som omfattas av andra villkor an det aktuella
marknadspriset,

H c) de kriterier som specificerar vad som kan anses vara exceptionella
marknadsvillkor som tilléter tillbakadragande av bud savd som villkor for
uppdatering av bud,

(o)) d) de kriterier som specificerar nar antalet och/eller volymen av de order som
kunderna efterfragar avsevart dverstiger normen i enlighet med punkt 2,

(h) de kriterier som specificerar ndr priserna ligger inom ett offentliggjort intervall néara
marknadsforhallandenai enlighet med artikel 14.2.

Artikel 17
Skyldighet att offentliggora fasta bud i obligationer, strukturerade finansiella produkter,
utsléppsréatter och derivat

1 Systematiska internhandlare ska lamna fasta bud i obligationer och strukturerade
finansiella produkter som tagits upp till handel pa en reglerad marknad eller for vilka
ett prospekt har offentliggjorts, i utsl@ppsrétter och derivat som ar godtagbara for
clearing eller som tagits upp till handel pa en reglerad marknad eller handlas pa en
MTF- eller OTF-plattform, nér foljande villkor ar uppfyllda:

@ De uppmanas att lamna bud av en kund till den systematiska internhandlaren.
(b) De samtycker till att 1dmna ett bud.

2. Systematiska internhandlare ska gora de fasta buden enligt punkt 1 tillgangliga for
andra kunder till vardepappersforetaget pa ett objektivt icke-diskriminerande satt
enligt sin gangse affarspolicy.

3. De ska dta sig att utfora transaktioner med varje annan kund for vilken budet gjorts
tillgangligt enligt de offentliggjorda villkoren, ndr budet avser en volym som
motsvarar eller & mindre an den volym som ar specifik for instrumentet.

4. Systematiska internhandlare ska ha rétt att faststélla icke-diskriminerande och
dverblickbara granser for antalet transaktioner de &tar sig att utféra med kunder inom
ramen fOr ett bud.

5. Bud som lamnas enligt punkt 1 och som motsvarar eller understiger den volym som
avses i punkt 3 ska offentliggoras pa ett sétt som &r lattillgangligt for andra
marknadsaktorer parimliga affarsvillkor.

6. Buden ska utformas sa att de garanterar att foretaget uppfyller sina skyldigheter
enligt artikel 27 i direktiv [nya MiFID], och ska &erspegla de rédande
marknadsvillkoren vad avser de priser som géller vid transaktioner med samma eller
liknande instrument pa reglerade marknader eller MTF- och OTF-plattformar.
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Artikel 18
Esmas 6vervakning

Behdriga myndigheter och Esma ska Overvaka tillampningen av denna artikel vad
avser de volymer vid vilka bud gors tillgangliga for kunder till véardepappersforetaget
respektive for andra marknadsaktorer vad avser foretagets 6vriga handel sverksamhet,
samt i vilken grad buden aterspeglar de rédande marknadsvillkoren vid transaktioner
med samma eller liknande instrument pa reglerade marknader eller pa MTF- eller
OTF-plattformar. Inom tva & fran och med dagen for ikrafttradandet ska Esma
rapportera till kommissionen om tillampningen av denna artikel. Vid betydande
budavgivning och handel alldeles dver den troskel som avses i artikel 17.3 dler
utanfor de radande marknadsvillkoren, ska de rapportera till kommissionen fére
dennatidsfrist.

Kommissionen ska, genom delegerade akter i enlighet med artikel 41, anta
bestdammelser som specificerar de volymer enligt artikel 17.3 vid vilka ett
vardepappersforetag ska utfora transaktioner med varje annan kund som budet gjorts
tillgangligt for.

Kommissionen far, genom delegerade akter i enlighet med artikel 41, anta
bestdmmelser som klargér vad som avses med rimliga afférsvillkor for
offentliggdrande av bud enligt artikel 17.5.

Artikel 19

Vardepapper sforetagens, inklusive systematiska internhandlares, offentliggorande efter

avslutade transaktioner, nar det galler aktier, depabevis, borshandlade fonder, certifikat och

(@

andra liknande finansiella instrument

Vardepappersforetag som antingen for egen eler for kunders rékning genomfor
transaktioner med aktier, depdbevis, borshandlade fonder, certifikat eller andra
liknande finansiella instrument som tagits upp till handel pa en reglerad marknad
eller som handlas pa en MTF- eller OTF-plattform, ska offentliggora uppgifter om
pris och volym for dessa transaktioner samt om den tidpunkt da de genomférdes.
Dennainformation ska offentliggdras genom ett godkant publiceringsarrangemang.

Den information som offentliggérs i enlighet med punkt 1 och tidsfristerna foér
offentliggorandet av den ska Overensstdmma med de krav som antagits i enlighet
med artikel 6. Om de bestammelser som antagits i enlighet med artikel 6 foreskriver
en forlangd tidsfrist for vissa slag av transaktioner med aktier, depdbevis,
borshandlade fonder, certifikat eller andra liknande finansiella instrument ska en
sadan majlighet &aven gdla for sddana transaktioner da de genomfors utanfér en
reglerad marknad eller en MTF- eller OTF-plattform.

Kommissionen far, genom delegerade akter i enlighet med artikel 41, anta
bestdmmel ser som anger fdljande:

Identifieringskoder for de olika typer av transaktioner som offentliggors enligt denna
artikel, med atskillnad mellan dem som bestdms av faktorer som i forsta hand har
samband med vérderingen av instrumenten och dem som faststélls genom andra
faktorer.
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Innehdllet i forpliktelsen enligt punkt 1 i fraga om transaktioner som innebar att
sadana finansiella instrument anvands som sakerhet, for utlaning eller for andra
andamd, nar transaktionen med finansiella instrument faststélls av andra faktorer &n
instrumentets aktuella marknadsvérdering.

Artikel 20
Vardepapper sfor etagens, inklusive systematiska internhandlares, offentliggdrande efter
avslutade transaktioner, nér det géller obligationer, strukturerade finansiella produkter,
utslappsratter och derivat

Vardepappersforetag som antingen for egen eler for kunders rékning genomfor
transaktioner med obligationer och strukturerade finansiella produkter som tagits upp
till handel pa en reglerad marknad eller for vilka ett prospekt har offentliggjorts, eller
transaktioner med utsldppsrétter och derivat som ar godtagbara for clearing eller som
rapporteras till centrala transaktionsregister i enlighet med artikel [6] i férordning
[EMIR] eller som tagits upp till handel pa en reglerad marknad eller som handlas pa
en MTF- eller OTF-plattform, ska offentliggéra uppgifter om pris och volym for
dessa transaktioner samt om den tidpunkt da de genomfordes. Denna information ska
offentliggoras genom ett godkant publiceringsarrangemang.

Den information som offentliggérs i enlighet med punkt 1 och tidsfristerna fér
offentliggorandet av den ska Overensstdmma med de krav som antagits i enlighet
med artikel 10. Om de bestammelser som antagits i enlighet med artikel 10
foreskriver en forlangd tidsfrist for vissa slag av transaktioner med obligationer,
strukturerade finansiella produkter, utsl&ppsrétter eller derivat ska en sddan méjlighet
aven gdlla for sddana transaktioner da de genomfors utanfor en reglerad marknad
eller en MTF- eller OTF-plattform.

Kommissionen far, genom delegerade akter i enlighet med artikel 41, anta
bestdmmel ser som faststéller foljande:

Identifieringskoder for de olika typer av transaktioner som offentliggdrs enligt denna
artikel, med atskillnad mellan dem som bestdms av faktorer som i forsta hand har
samband med vérderingen av instrumenten och dem som faststélls genom andra
faktorer.

Innehdllet i forpliktelsen enligt punkt 1 i fraga om transaktioner som innebér att
sadana finansiella instrument anvands som sakerhet, for utlaning eller for andra
andamal, nér transaktionen med finansiella instrument faststélls av andra faktorer an
instrumentets aktuella marknadsvérdering.
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AVDELNING |V

TRANSAKTIONSRAPPORTERING

Artikel 21
Skyldighet att vidmakthalla marknader nas integritet

Utan att det paverkar ansvarsférdelningen for kontrollen av efterlevnaden av bestammelserna
i forordning [ny MAR] ska de behériga myndigheter som samordnas av Esmai enlighet med
artikel 311 forordning (EU) nr 1095/2010 6vervaka verksamheten i vardepappersforetagen for
att se till att dessa handlar hederligt, réttvist och professionellt och pa ett sitt som framjar
marknadernas integritet.

Artikel 22
Skyldighet att féra register

Vardepappersforetagen ska under minst fem ars tid halla relevanta uppgifter om
samtliga transaktioner med finansiella instrument som de har utfort, saval for egen
rékning som for en kunds rékning, tillgéngliga for den behdriga myndigheten. Nar
det gdler transaktioner for kunders rdkning ska registren innefatta samtliga
upplysningar och identitetsuppgifter om kunden samt de uppgifter som kravs enligt
direktiv 2005/60/EG*. Esma f&r begéra tillgang till dessa uppgifter i enlighet med
det forfarande och pa de villkor som anges i artikel 35 i forordning (EU) nr
1095/2010.

Marknadsplatsoperatoren for en reglerad marknad eller en MTF- eller OTF-plattform
ska under minst fem ars tid hdlla relevanta uppgifter om samtliga order som avser
finansiella instrument och visas genom deras system tillgangliga fér den behdriga
myndigheten. Registren ska innehdlla alla upplysningar som krévs for tillampningen
av artikel 23.1 och 23.2. Esma ska underlédtta och fungera samordnande for de
behoriga myndigheternas tilltrade till information i enlighet med denna punkt.

Artikel 23
Skyldighet att rapportera transaktioner

V ardepappersforetag som utfor transaktioner med finansiella instrument ska sa snart
som mojligt och senast i slutet av nasta arbetsdag lamna uppgifter om dessa
transaktioner till den behdriga myndigheten. De behdriga myndigheterna ska, i
enlighet med artikel 89 i direktiv [new MIFID], vidta nddvandiga arrangemang i
syfte att sakerstalla att denna information ocksa mottas av den behoriga myndigheten
for den mest relevanta marknaden i termer av likviditet for dessa finansiella
instrument.

SV

Europaparlamentets och radets direktiv 2005/60/EG av den 26 oktober 2005 om &tgérder for att
forhindra att det finansiella systemet anvands for penningtvétt och finansiering av terrorism (Text av
betydelse for EES) (EUT L 309, 25.11.2005, s. 15).
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Skyldigheten enligt punkt 1 ska varken tillampas pa finansiella instrument som inte
tagits upp till handel eller handlas pd en MTF- eller OTF-plattform, pa finansiella
instrument vars vérde inte & beroende av vérdet av ett finansiellt instrument som
tagits upp till handel eller handlas p4 en MTF- eller OTF-plattform, eller pa
finansiella instrument som inte paverkar eller som sannolikt inte kommer att paverka
nagot finansiellt instrument som tagits upp till hande! eller som handlas pa en MTF-
eller OTF-plattform.

Rapporterna ska i synnerhet innehdla uppgifter om namn och nummer pa de
instrument som kopts eller salts, kvantitet, dag och tidpunkt for utférandet av
transaktionen, transaktionspriserna, en beteckning som identifierar de kunder for vars
rékning vérdepappersforetaget har utfort transaktionen, en beteckning som
identifierar de personer och de datoralgoritmer inom vardepappersforetaget som ar
ansvariga for investeringsbeslutet och utférandet av transaktionen samt en uppgift
som identifierar de bertrda vérdepappersforetagen. For transaktioner som inte
genomforts pa en reglerad marknad eller en MTF- eller OTF-plattform ska
rapporterna aven innehdlla en beteckning som identifierar de olika typerna av
transaktioner i enlighet med de bestdmmelser som ska antas enligt artiklarna 19.3 a
och20.3a

V ardepappersforetag som vidarebefordrar order ska vid vidarebefordran av ordern
lamna alla de uppgifter som kréavs for tillampningen av punkterna 1 och 3. | stélet
for att vid vidarebefordran av ordern uppge en beteckning som identifierar de kunder
for vars rakning vardepappersforetaget har vidarebefordrat ordern eller en beteckning
som identifierar de personer och de datoralgoritmer inom vardepappersforetaget som
& ansvariga for investeringsbeslutet och utforandet av transaktionen, far ett
vardepappersforetag vélja att rapportera den vidarebefordrade ordern i enlighet med
kraven i punkt 1.

Marknadsplatsoperatorer for en reglerad marknad eller en MTF- eller OTF-plattform
ska rapportera uppgifter om transaktioner med instrument som handlas pa deras
plattform och som genomfdrs genom deras system av ett foretag som inte omfattas
av dennafoérordning i enlighet med punkterna 1 och 3.

Rapporterna  ska lamnas till den behoriga myndigheten, antingen av
vardepappersforetaget  gélvt, av en godkdnd rapporteringsmekanism for
vardepappersforetagets rakning eller av den reglerade marknad eller MTF- eller
OTF-plattform genom vars system transaktionen genomférdes. Ordermatchnings-
eller rapporteringssystem, inklusive transaktionsregister som registrerats eller erkénts
i enlighet med avdelning VI i forordning [ ] (EMIR), far godkannas som en godkand
rapporteringsmekanism av den behdriga myndigheten. | de fall transaktionerna
rapporteras direkt till den behtriga myndigheten av en reglerad marknad, en MTF-
eller OTF-plattform eller en godkand rapporteringsmekanism fér undantag medges
fran vardepappersforetagets forpliktelse enligt punkt 1. | de fall transaktionerna har
rapporterats till ett centralt transaktionsregister i enlighet med artikel [7] i férordning
[ ] (EMIR) och dessa rapporter innehdller de uppgifter som kravs enligt punkterna 1
och 3, ska vardepappersforetagets forpliktel se enligt punkt 1 anses vara uppfylld.

Néar, i enlighet med artikel 37.8 i direktiv [nya MiFID], de rapporter som avses i
denna artikel dverlamnas till den behoriga myndigheten i vardmedlemsstaten ska den
myndigheten vidarebefordra informationen till de behdriga myndigheterna i
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vardepappersforetagets hemmediemsstat, savida inte dessa beslutar att de inte énskar
motta denna information.

8. Esma ska utforma forslag till tekniska standarder for tillsyn i syfte att faststédla
foljande:
) Datastandarder och -format for information som ska offentliggoras i enlighet med

punkterna 1 och 3, inklusive metoder och arrangemang for rapportering av
finansiella transaktioner samt formen for och innehdllet i sddana rapporter.

(b) Kriterier for definitionen av en relevant marknad enligt punkt 1.

(©) Referensuppgifter for de instrument som kopts eller sdlts, kvantitet, dag och tidpunkt
for utforandet av transaktionen, transaktionspriserna, upplysningar om och
identitetsuppgifter for kunden, en beteckning som identifierar de kunder for vars
rékning vérdepappersforetaget har utfort transaktionen, en beteckning som
identifierar de personer och de datoralgoritmer inom vardepappersféretaget som ar
ansvariga for investeringsbeslutet och utforandet av transaktionen, en uppgift som
identifierar de berérda vardepappersforetagen, uppgifter om hur transaktionen
genomférdes samt de datafdlt som behdvs for behandling och analys av
transaktionsrapporterna enligt punkt 3.

Esma ska oOverlamna dessa férslag till tekniska standarder for tillsyn till
kommissionen senast den [...].

Kommissionen ska fa befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses
| forsta stycket, i enlighet med forfarandet i artiklarna10-14 i férordning (EU)
nr 1095/2010.

Q. Tva & efter denna férordnings ikrafttradande ska Esma rapportera till kommissionen
om denna artikels tillampning, inbegripet huruvida formatet for och innehdlet de
transaktionsrapporter som mottas och utbyts mellan behdriga myndigheter gor det
mojligt att i enlighet med artikel 21 dvervaka vardepappersforetagens verksamhet pa
ett Overgripande sétt. Kommissionen fér vidta atgarder for att foreda andringar,
bland annat foreskrifter om att transaktioner ska vidarebefordras till ett system utsett
av Esmai stélet for till behdriga myndigheter, vilket system mgjliggor for relevanta
behdriga myndigheter att fa tilltrade till all den information som rapporteras enligt
denna artikel.

AVDELNING V

DERIVAT

Artikel 24
Skyldighet att handla pa reglerade marknader, MTF- eller OTF-plattformar

1 Néar det gédler derivat av en derivattyp som har forklarats omfattas av

handelsskyldigheten i enlighet med forfarandet i artikel 26 och som har forts upp i
det register som avses artikel 27, ska finansiella motparter enligt definitionen i artikel
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(@

(b)

(©)

(d)

(@

(b)

2.6 och icke-finansiella motparter som uppfyller villkoren i artikel [5.1b] i forordning
[ 1] (EMIR), savida det inte ror sig om koncerninterna transaktioner, endast
genomfora transaktioner med andra finansiella motparter som motsvarar definitionen
i artikel 2.6 eller icke-finansiella motparter som uppfyller villkoren i artikel [5.10] i
forordning [ ] (EMIR) paféljande platser:

Reglerade marknader.
MTF-plattformar.
OTF-plattformar.

Tredjelanders handelsplatser, forutsatt att kommissionen har antagit ett bedut i
enlighet med punkt 4 och forutsatt att tredjelandet tillhandahdler ett likvardigt
Omsesidigt godkénnande av handelsplatser som enligt direktiv [nya MiFID] har
godkants for upptagande till handel av eller for handel med sadana derivat som
forklarats omfattas av en handelsskyldighet i det tredjelandet pa icke-exklusiva
villkor.

Handelsskyldigheten ska aven tillampas pa motparter enligt punkt 1 som med
finansingtitut i tredjelander eller andra enheter i tredjeland som skulle omfattas av
clearingkravet om de vore etablerade i unionen, inleder derivattransaktioner avseende
derivat som forklarats omfattas av handelsskyldigheten. Handelsskyldigheten ska
ocksa tillampas pa enheter i tredjeland som skulle omfattas av clearingkravet om de
vore etablerade i unionen och som inleder derivattransaktioner avseende derivat som
forklarats omfattas av handel sskyldigheten, under forutsdttning att kontraktet har en
direkt, vasentlig och forutsebar effekt inom unionen eller nér en sadan skyldighet &r
nodvandig eller lamplig for att forhindra att ndgon av bestdmmelserna i denna
forordning kringgas.

Derivat som forklarats omfattas av en handel sskyldighet ska kunnatas upp till handel
eller handlas pa samtliga handelsplatser enligt punkt 1 och pa icke-exklusiva och
icke-diskriminerande villkor.

Kommissionen far i enlighet med det forfarande som avses i artikel 42 anta beslut
som faststéller att regelverket och tillsynssystemet i ett tredjeland sakerstéller att en
handel splats som & godkand i det tredjelandet uppfyller réttsligt bindande krav som
ar likvardiga med de krav pa handelsplatser enligt punkt 1 a—c som féljer av denna
forordning, direktiv [nya MiFID] och férordning [nya MAR], och nér dessa réttdligt
bindande krav &r foremal for effektiv dvervakning och kontroll av efterlevnaden i det
tredjelandet.

Regelverket och tillsynssystemet i ett tredjeland ska anses vara likvéardiga om de
uppfyller foljande villkor:

Handelsplatserna i det tredjelandet &r féremdl for auktorisering och fortlopande for
effektiv dvervakning och kontroll av regel efterlevnaden.

Handelsplatserna har tydliga och 6verblickbara regler for upptagande av finansiella

instrument till handel, sa att handeln med dessa instrument kan ske pa ett réttvist,
korrekt och effektivt sétt och s att instrumenten &r fritt Gverlatbara.
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(©) Emittenter av finansiella instrument & foremal for regelbundna och kontinuerliga
informationskrav som garanterar ett hdgt investerarskydd.

(d) Marknadernas 6verblickbarhet och integritet tryggas genom att marknadsmissbruk i
form av insiderhandel och otillborlig marknadspaverkan forebyggs.

5. Kommissionen ska genom delegerade akter i enlighet med artikel 41 anta
bestammelser som specificerar de kontraktstyper enligt punkt 2 som har en direkt,
vasentlig och forutsebar effekt inom unionen och de fall dér handelsskyldigheten &r
nodvandig eller lamplig for att forhindra att ndgon av bestdmmelserna i denna
forordning kringgas.

Artikel 25
Clearingkrav for derivat som handlas pa reglerade marknader

En marknadsplatsoperator for en reglerad marknad ska se till att alla transaktioner med derivat
av en derivattyp som forklarats omfattas av clearingkravet enligt artikel 4.3 i forordning
[EMIR], vilka genomfdrs pa den reglerade marknaden, clearas av en central motpart.

Artikel 26
Forfarande i samband med handel sskyldigheten

1 Esma ska utforma férslag till tekniska standarder for genomfdrande i syfte att
faststélla foljande:

@ Vilka av de derivattyper som férklarats omfattas av clearingkravet enligt artikel 4.2
och 4.4 i férordning [ ] (EMIR) éller vilken relevant underkategori inom denna typ
som ska handlas pa de handel splatser som avsesi artikel 24.1.

(b) Det datum fran vilket handel sskyldigheten ska galla.

Esma ska till kommissionen overlamna det forslag till tekniska standarder for
genomfdrande som avses i forsta stycket, inom tre manader efter det att de tekniska
standarderna for genomforande enligt artikel 4.3 1 forordning [ ] (EMIR) har antagits
av kommissionen.

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

2. For att handel sskyldigheten skatrédai kraft géller foljande:

@ Derivattypen eller en relevant kategori inom derivattypen har tagits upp till handel
eller handlas pa minst en reglerad marknad eller MTF- eller OTF-plattform enligt
artikel 24.1.

(b) Derivattypen eller en relevant kategori inom derivattypen har bedomts vara tillrackligt
likvid for att endast kunna handlas pa de handel splatser som avsesi artikel 24.1.
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3. Vid utarbetandet av forslaget till tekniska standarder fér genomférande ska Esma
betrakta derivattypen eller en relevant kategori inom typen som tillrackligt likvid mot
bakgrund av féljande kriterier:

@ Den genomsnittliga transaktionsfrekvensen.
(b) Den genomsnittliga volymen pa transaktionen.
(©) Antalet och typ av aktiva marknadsaktorer.

Innan Esma Overlamnar forslaget till tekniska standarder for genomférande till
kommissionen ska myndigheten genomfora ett offentligt samréd och kan, vid behov,
samrada med tredjel anders behdriga myndigheter.

4, Esma ska pa eget initiativ i enlighet med kriterierna i punkt 2 och efter att ha
genomfort ett offentligt samrad faststdlla och meddela kommissionen vilka
derivattyper eller enskilda derivatkontrakt som bor omfattas av skyldigheten att
handeln sker pa de handelsplatser som avses i artikel 24.1, men for vilka inga
centrala motparter annu fétt tillstand enligt artikel 10 eller 11 i férordning ----/----
(EMIR) dller vilka inte har tagits upp till handel eller handlas pa en handelsplats
enligt artikel 24.1.

Kommissionen kan till f6ljd av Esmas meddel ande offentliggtra en forslagsinfordran
avseende handel med de aktuella derivaten pa de handelsplatser som avses i artikel
24.1.

5. Sa snart en vasentlig andring sker i fraga om nagot av de kriterier som beskrivs i
punkt 2 ska Esma i enlighet med punkt 1 till kommissionen Overlamna ett nytt
fordlag till tekniska standarder for genomférande som éndrar, tillfalligt upphéver
eller &erkallar de existerande tekniska standarderna for genomforande. Esma kan, i
tillampliga fal, forst samréda med tredjelanders behdriga myndigheter.
Kommissionen ska fa befogenhet att andra, tillféligt upphéava eller dterkalla
existerande tekniska standarder for genomférande i enlighet med artikel 15 i
forordning (EU) nr 1095/2010.

6. Kommissionen ska fa befogenhet att anta tekniska standarder for tillsyn som nérmare
specificerar de kriterier som avses i punkt 2b, i enlighet med forfarandet i
artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010. Esma ska Overlamna férslag till
dessa tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den --/--/-- .

Artikel 27
Register dver derivat som omfattas av handel sskyldigheten

Esma ska pa sin webbplats offentliggdra och uppdatera ett register som innehdller
uttbmmande och entydiga uppgifter om vilka derivat som omfattas av skyldigheten att
handeln sker pa sadana handel splatser som avsesi artikel 24.1, om de handelsplatser dar dessa
har tagits upp till handel eller handlas och om de datum fran och med vilka skyldigheten
gdler.
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AVDELNING VI

| CKE-DISKRIMINERANDE TILLTRADE TILL CLEARINGSYSTEM FOR FINANSIELLA

INSTRUMENT

Artikel 28
Icke-diskriminerande tilltrade till en central motpart

Utan att det paverkar tillampningen av artikel 8 i forordning [ ] (EMIR) ska en
central motpart cleara finansiella instrument pa icke-diskriminerande och
dverblickbara villkor, &ven nar det galler krav pa sikerhet och avgifter kopplade till
tilltrade och oavsett pa vilken handelsplats som transaktionen utfors. Detta bor
sarskilt sakerstélla att en handel splats har rétt till icke-diskriminerande behandling av
avtal som handlas pa dess plattform, nar det galler krav pa sikerhet och nettning av
ekonomiskt likvardiga avtal och korsberékning av marginalsékerheter (cross-
margining) med korrelerade avtal som clearats av samma centrala motpart. En
central motpart kan kréva att handel splatsen uppfyller skéliga operativa och tekniska
villkor som faststéllts av den centrala motparten. Detta krav ska inte tillampas pa
derivatkontrakt som redan omfattas av tilltrédeskraven i artikel 8 i forordning
[EMIR].

En begaran om att fa tilltrade till en central motpart ska dverlamnas formellt av en
handel splats till en central motpart och dess relevanta behdriga myndighet.

Den centrala motparten ska inom tre manader lamna ett skriftligt svar till
handelsplatsen vari tilltrade beviljas, pa villkor att den relevanta behdriga
myndigheten inte har nekat tilltréde i enlighet med punkt 4, eller vari tilltrade nekas.
Den centrala motparten far endast avsla en ansokan om tilltrade pa de villkor som
angesi punkt 6. Om en central motpart nekar tilltrade ska den 1dmna en fullstandig
motivering i sitt svar och skriftligen informera sin behériga myndighet om besl utet.
Den centrala motparten ska majliggora tilltrédet inom tre manader fran det att ett
positivt svar pa tilltradesansokan |amnades.

Den centrala motpartens behtriga myndighet far endast neka en handel splats tilltrade
till en centra motpart nar ett tilltrade skulle aventyra finansmarknadernas
friktionsfria eller korrekta funktion. Om en behorig myndighet nekar tilltréde pa
sadana grunder ska den utfarda sitt beslut inom tva manader fran mottagandet av en
anstkan enligt punkt 2 och [amna en fullstandig forklaring till den centrala motparten
och handel splatsen, inbegripet de underlag som beslutet grundar sig pa.

En handelsplats som &r etablerad i ett tredjeland fér endast begara tilltrade till en
central motpart etablerad i unionen om kommissionen har antagit ett beslut i enlighet
med artikel 24.4 avseende det tredjelandet och under forutséttning att tredjelandets
regelverk medger ett faktiskt och likvardigt erkdnnande av att handelsplatser som &r
godkanda enligt [nya MiFID] far begéra tilltrade till centrala motparter etablerade i
det tredjelandet.
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6. Kommissionen ska, genom delegerade akter i enlighet med artikel 41, anta
bestdmmel ser som anger foljande:

€) De villkor enligt vilka tilltrade kan nekas av en central motpart, inbegripet villkor
baserade pa transaktionsvolym, antal och typ av anvandare eller andra faktorer som
skapar otillborligarisker.

(b) De villkor enligt vilka tilltrdde beviljas, inbegripet konfidentialitet nar det galler
uppgifter rorande finansiella instrument under utvecklingsfasen, icke-
diskriminerande och 6verblickbara villkor for clearingavgifter, krav p& sikerhet och
operativa kraven avseende marginalavtal.

Artikel 29
| cke-diskriminerande tilltrade till en handelsplats

1 Utan att det paverkar tillampningen av artikel 8a i forordning [ ] (EMIR) ska en
handel splats pa begéaran och pa icke-diskriminerande och dverblickbara villkor 1amna
transaktionsuppgifter, inbegripet uppgifter om avgifter kopplade till tilltrade, till
varje central motpart som & auktoriserad eller erkand enligt forordning [ ] (EMIR)
och som 6nskar cleara finansiella transaktioner som utforts pa den handel splatsen.
Detta krav ska inte tillampas pa derivatkontrakt som redan omfattas av
tilltrédeskraven i artikel 8ai forordning [EMIR].

2. En begédran om att fa tilltrade till en handelsplats ska dverlamnas formellt av en
central motpart till en handel splats och dess relevanta behériga myndighet.

3. Handelsplatsen ska inom tre manader lamna ett skriftligt svar till den centrala
motparten vari tilltrade beviljas, pa villkor att den relevanta behoriga myndigheten
inte har nekat tilltrdde 1 enlighet med punkt 4, eller vari tilltrade nekas.
Handel splatsen far endast neka tilltréde pa de villkor som angesi punkt 6. Vid nekat
tilltrade ska handelsplatsen |dmna en fullstandig motivering i sitt svar till den
centrala motparten och skriftligen informera sin behdriga myndighet om beslutet.
Handelsplatsen ska méjliggora tilltradet inom tre manader fran det att ett positivt
svar patilltradesansokan lamnades.

4. Handel splatsens behoriga myndighet far endast neka en central motpart tilltrade till
en handelsplats nér ett tilltréde skulle aventyra finansmarknadernas friktionsfria eller
korrekta funktion. Om en behdrig myndighet nekar tilltrade pa sddana grunder ska
den utfarda sitt beslut inom tva manader fran mottagandet av en anstkan enligt punkt
2 och lamna en fullstéandig forklaring till handel splatsen och den centrala motparten,
inbegripet de underlag som beslutet grundar sig pa

5. En central motpart som & etablerad i ett tredjeland fér begéra tilltrade till en
handelsplats i unionen om den centrala motparten & godkand enligt artikel 23 i
forordning [EMIR] och forutsatt att tredjelandets regelverk medger ett faktiskt och
likvardigt erk&nnande av att centrala motparter som & godkanda enligt férordning
[EMIR] fér begaratilltrade till handel splatser som &r etablerade i det tredjel andet.

6. Kommissionen ska, genom delegerade akter i enlighet med artikel 41, anta
bestdmmel ser som anger foljande:
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De villkor enligt vilka tilltréde kan nekas av en handelsplats, inbegripet villkor
baserade pa transaktionsvolym, antal anvandare eller andra faktorer som skapar
otillborligarisker.

De villkor enligt vilka tilltrade beviljas, bland annat konfidentialiteten nér det galler

uppgifter om finansiella instrument under utvecklingsfasen och icke-diskriminerande
och dverblickbaravillkor for tilltrédesavgifter.

Artikel 30
Icke-diskriminerande tilltrade till och skyldighet att licensiera referensvarden

Nér véardet av ett finansiellt instrument beréknas pa grundval av ett referensvérde ska
en person med aganderétt till referensvardet sdkerstédlla att centrala motparter och
handelsplatser for syften som ror handel och clearing har icke-diskriminerande
tilltréde till

relevanta pris- och transaktionsuppgifter samt information om sammanséttning av
och berékningsmetod och prisséttning for referensvéardet, och

licenser.

Tilltradet till dessa uppgifter ska beviljas pa rimliga affarsvillkor inom tre manader
efter den centrala motpartens eller handelsplatsen begdran, och under inga
omstandigheter till ett hogre pris an det lagsta pris till vilket tilltrade till
referensvérdet ges eller till vilket de immateriella réttigheterna licensieras till en
annan central motpart, handelsplats eller annan anknuten person i clearing- eller
handel ssyfte.

Ingen central motpart, handelsplats eller anknuten enhet far med nagon
tillhandahdllare av ett referensvéarde inga ett avtal som skulle ledatill

att nagon annan central motpart eller handelsplats hindras att fa tilltrade till sadan
information eller sddana réttigheter som avsesi punkt 1, eller

att ndgon annan central motpart eller handelsplats hindras att fa tilltrade till sadan

information och s&dana réttigheter pa villkor som & mindre fordelaktiga én dem som
gdler for namnda centrala motpart eller handel splats.

Kommissionen ska, genom delegerade akter i enlighet med artikel 41, anta
bestdmmel ser som anger foljande:

De uppgifter som ska goras tillgangliga enligt punkt 1 a.

De villkor pa vilka tilltrade beviljas, inbegripet konfidentialitet nar det galler

uppgifter.
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AVDELNING VII

OVERVAKNINGSATGARDER FOR PRODUK TINTERVENTION OCH POSI TIONER

Kapitel 1
Produktintervention
Artikel 31
Esmas befogenheter att ingripa tillfalligt

1. Enligt artikel 9.5 i forordning (EU) nr 1095/2010 far Esma, nér den pa rimliga
grunder kan faststélla att villkoren i punkterna 2 och 3 & uppfyllda, tillfalligt inom
unionen férbjuda eller begransa

@ saluféring, distribution eller forsdjning av vissa finansiella instrument eller
finansiellainstrument med vissa sérskilda egenskaper, eller

(b) envisstyp av finansiell verksamhet eller praxis.

Ett forbud eller en begransning far tillampas under omstandigheter eller omfattas av
undantag som anges av Esma.

2. Esma ska fatta beslut enligt punkt 1 endast om samtliga féljande villkor &r uppfyllda:

(a Den foreslagna atgarden utgor ett svar pa hot mot investerarskyddet eller mot
finansmarknadernas korrekta funktion och integritet eller mot stabiliteten i hela eller
delar av unionens finansiella system.

(b) De regler som enligt unionsagstiftningen ar tillampliga pa det berorda finansiella
instrumentet eller den berérda finansiella verksamheten avvérjer inte hotet.

(©) En behodrig myndighet eller flera behdriga myndigheter har inte redan vidtagit atgarder
for att avvéarja hotet eller & de atgarder som vidtagits for att avvérja hotet inte
lampliga.

3. Né&r Esma vidtar dtgarder enligt denna artikel ska hénsyn tas till den utstréckning i
vilken atgarden

@ inte far negativa effekter for finansmarknadernas effektivitet eller inte far effekter for
investerarna som inte star i proportion till atgardens fordelar, och

(b) inte framkallar risk for regelarbitrage.

Om en eller flera behoriga myndigheter har vidtagit en agard enligt artikel 32 far
Esma vidta nagon av de dtgarder som avses i punkt 1 utan att utfarda det yttrande
som foreskrivsi artikel 33.
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Innan beslut fattas om att vidta dtgéarder enligt denna artikel ska Esma underrétta de
behoriga myndigheterna om den atgard som foreslas.

Esma ska pa sin webbplats offentliggora ett tillkannagivande av varje beslut om att
vidta dtgéarder enligt denna artikel. Tillkannagivandet ska innehdlla uppgifter om
forbudet eller begransningen och ska ange den tidpunkt efter offentliggdrandet av
tillkannagivandet da &tgarden kommer att trada i kraft. Ett forbud eller en
begrénsning ska endast tillampas i samband med dtgérder som vidtagits efter att
bestammel serna borjat gélla.

Esma ska omprova ett forbud eller en begransning enligt punkt 1 med lampliga
intervall och minst var tredje manad. Om férbudet eller begrénsningen inte fornyas
efter denna tremanadersperiod upphor férbudet eller begransningen automatiskt att
gdla

En &tgéard som Esma antar enligt denna artikel ska ha foretrade framfor tidigare
atgarder som vidtagits av en behorig myndighet.

Kommissionen ska, genom delegerade akter i enlighet med artikel 41, anta
bestammelser som specificerar de kriterier och faktorer som Esma ska beakta vid
faststéllandet av nér sddana hot mot investerarskyddet eller mot finansmarknadernas
korrekta funktion och integritet eller mot stabiliteten i hela eller delar av unionens
finansiella system som avsesi punkt 2 a uppstar.

Artikel 32
Produktintervention fran behdriga myndigheters sida
En behdrig myndighet far i eller fran den medlemsstaten forbjuda eller begrénsa

saluforing, distribution eller forsdjning av vissa finansiella instrument eller
finansiellainstrument med vissa sérskilda egenskaper, eller

envisstyp av finansiell verksamhet eller praxis.

En behorig myndighet far vidta den dtgérd som avses i punkt 1 om den pa rimliga
grunder kan faststélla att

ett finansiellt instrument eller en finansiell verksamhet eller praxis ger upphov till
betydande beténkligheter angdende investerarskyddet eller innebér ett alvarligt hot
mot finansmarknadernas korrekta funktion och integritet eller mot stabiliteten i hela
eller delar av unionens finansiella system,

de regler som enligt unionslagstiftningen &r tillampliga pa det finansiella instrumentet

eller den berdrda finansiella verksamheten eller praxisen inte i tillrackligt h6g grad
avvérjer de risker som avsesi led a och fragan inte pa ett battre st kan |6sas genom
forbéttrad Overvakning eller kontroll av efterlevnaden av existerande krav,

atgarden &r proportionell med hansyn till de identifierade riskernas natur, de berérda

investerarnas eller marknadsaktorernas sofistikeringsgrad och étgardens sannolika
effekter for de investerare och marknadsaktérer som kan inneha, anvanda eller dra
nyttaav det finansiellainstrumentet eller den finansiella verksamheten,
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den pa ett tillfredsstéllande sétt har samrétt med de behdriga myndigheter i andra

medlemsstater for vilka atgarden kan fa betydande konsekvenser, och

atgarden inte har nagon diskriminerande verkan pa tjanster och aktiviteter som

tillhandahélls fran en annan medlemsstat.

Ett forbud eller en begrénsning far tillampas under omstandigheter eller omfattas av
undantag som anges av den behériga myndigheten.

Den behodriga myndigheten ska inte vidta dtgérder enligt denna artikel om den inte
minst en manad innan &tgarden vidtas skriftligen har tillhandahdllit alla dvriga
behoriga myndigheter och Esma fdljande:

Uppgift om det finansiella instrument eller den finansiella verksamhet eller praxis
som den foreslagna dtgérden avser.

Exakta uppgifter om det foreslagna forbudets eller den féreslagna begransningens

natur och uppgift om nér forbudet eller begransningen planeras borjagdla.

De underlag som ligger till grund for beslutet och genom vilka det kan faststéllas att

samtliga villkor i punkt 1 &r uppfyllda.

Den behoriga myndigheten ska pa sin webbplats offentliggora ett tillkannagivande av
varje beslut om att infora ett forbud eller en begransning enligt punkt 1.
Tillkdnnagivandet ska innehdlla uppgift om forbudet eller begrénsningen, den
tidpunkt efter offentliggorandet av tillkannagivandet fran och med vilken dtgéarderna
kommer att bdrja gédlla och de underlag med stod av vilka det kan faststéllas att
samtliga villkor i punkt 1 & uppfyllda. Forbudet eller begransningen ska endast
tillampas i samband med &garder som vidtas efter offentliggorandet av
tillkannagivandet.

Den behdriga myndigheten ska aterkalla forbudet eller begransningen om villkoren i
punkt 1 inte langre &r tillampliga.

Kommissionen ska, genom delegerade akter i enlighet med artikel 41, anta
bestammelser som specificerar de kriterier och faktorer som behdriga myndigheter
ska beakta vid faststdllandet av nar sddana hot mot investerarskyddet eller mot
finansmarknadernas korrekta funktion och integritet eller mot stabiliteten i hela eller
delar av unionens finansiella system som avsesi punkt 2 a uppstar.

Artikel 33
Esmas samordning

Esma ska ha en stddjande och samordnande roll i samband med atgérder som vidtas
av behoriga myndigheter i enlighet med artikel 32. Esma ska i synnerhet sdkerstélla
att atgérder som vidtas av en behdrig myndighet & beréttigade och proportionella,
och att de behdriga myndigheternai tillampligafall anvander en enhetlig strategi.

Efter att ha mottagit en underréttelse enligt artikel 32 om en dtgard som ska inforas
med stéd av den artikeln, ska Esma anta ett yttrande om huruvida den anser att
forbudet eller begransningen &r beréttigad och proportionell. Om Esma anser att det
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krévs att andra behoriga myndigheter vidtar dtgérder for att avvarja risken ska den
dven ange dettai yttrandet. Y ttrandet ska offentliggtras pa Esmas webbplats.

3. Om en behorig myndighet foresar eller vidtar atgarder som strider mot Esmas
yttrande enligt punkt 2 eller avstar fran att vidta atgarder som strider mot ett yttrande
fran Esma enligt samma punkt, ska myndigheten pa sin webbplats omedelbart
offentliggora ett tillkéannagivande med en fullstandig forklaring av skélen till sitt
bedlut.

Kapitel 2

Positioner

Artikel 34
Esmas samordning av nationella positionsforvaltningsatgarder och positionsimiter

1 Esma ska fungera stodjande och samordnande i samband med &tgarder som vidtas av
behoriga myndigheter i enlighet med artikel 71.211 och artikel 72.1 f och g i direktiv
[nya MiFID]. Esmaskai synnerhet setill att de behtriga myndigheternas tillampning
& enhetlig vad avser nar dessa befogenheter utdvas och i fraga om de inférda
atgardernas natur och tillampningsomrade samt deras varaktighet och uppfdljning.

2. Efter att ha underréttats om en atgérd enligt artikel 83.5 i direktiv [nya MiFID] ska
Esma registrera atgarden och skalen till dtgarden. Vad avser &garder enligt artikel
72.1 f och g i direktiv [nya MiFID] ska Esma pa sin webbplats upprétthalla och
offentliggora en databas med sammanfattningar av de atgarder som &r i kraft,
inbegripet uppgifter om den person eller kategori av personer som bertrs, de
tillampliga finansiella instrumenten, ala eventuella kvantitativa agarder eller
troskelvarden sdsom det hogsta antal kontrakt som personer kan ingd innan en limit
& nadd, alla eventuellatillampliga undantag och de underliggande skalen.

Artikel 35
Esmas positionsforval tningsbefogenheter
1. Enligt artikel 9.5 1 forordning (EU) nr 1095/2010 ska Esma, nér alla villkor i punkt 2
& uppfyllda, vidta en eller flera av foljande atgarder:
@ Av berdrd person begéra information, inklusive all relevant dokumentation, rérande
storleken pa och syftet med en position eller en exponering som fdljer av ett
derivatavtal.

(b) Efter analys av informationen krava att personen vidtar &garder for att minska
positionens eller exponeringens storlek.

()  Begransaen persons mojligheter att inga ett ravaruderivatavtal.

2. Esma ska fatta beslut enligt punkt 1 endast om samtliga foljande villkor &r uppfyllda:
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En atgard enligt punkt 1 a—c avvérjer ett hot mot finansmarknadernas korrekta
funktion och integritet, daribland villkoren for leverans av révaror, eller mot
stabiliteten i hela eller delar av unionens finansiella system.

En behdrig myndighet eller flera behdriga myndigheter har inte redan vidtagit atgarder

for att avvarja hotet eller ar de atgarder som vidtagits inte tillrackliga for att avvérja
hotet.

Atgérder som avser grossistenergiprodukter ska vidtas efter samréd med den byra for
samarbete mellan energitillsynsmyndigheter som inréttas genom férordning (EG) nr
713/2009.

N&r Esma vidtar de tgéarder som avses i punkt 1 ska Esma beakta den utstrackning i
vilken dtgarden

i betydande grad avvérjer hotet mot de finansiella marknadernas korrekta funktion
och integritet eller mot villkoren for leverans av ravaror eller mot stabiliteten i hela
eller delar av unionens finansiella system eller i betydande grad forbéttrar den
behoriga myndighetens mgjlighet att dvervaka hotet,

inte framkallar risk for regelarbitrage,

inte inverkar negativt pa finansmarknadernas effektivitet, genom att t.ex. minska

likviditeten pa marknaderna eller skapa osakerhet for marknadsaktorerna, pa ett sétt
som inte star i proportion till atgérdens positiva effekter.

Innan Esma fattar beslut om att infora eller forlanga en agard enligt punkt 1 ska
Esma underrétta de relevanta behoriga myndigheterna om den foreslagna atgarden.
Om det ror sig om en begaran enligt punkt 1 a eller b ska underréttelsen innehdlla
uppgift om den person eller de personer den riktats till och uppgifter om och skélen
till begéaran. Om det ror sig om en atgard enligt punkt 1 ¢ ska underréttel sen innehdlla
uppgift om den person eler kategori av personer som berdrs, de tillampliga
finansiella instrumenten, de relevanta kvantitativa atgarderna sasom det hogsta antal
kontrakt som personen eller kategorin av personer kan ingd, samt skalen till dtgarden.

Underréttelsen ska goras minst 24 timmar innan atgarden & avsedd att borja galla
eller forlangas. Under exceptionella omstandigheter far Esma gora en underréttelse
mindre an 24 timmar innan atgarden avses borja galla, under forutséttning att det inte
ar mgjligt att ge 24 timmars varsel.

Esma ska pa sin webbplats offentliggora ett tillkannagivande av varje beslut om att
infora eller forlanga en atgard enligt punkt 1c. Tillkénnagivandet ska innehdlla
uppgift om den person eller kategori av personer som berérs, de tillampliga
finansiella instrumenten, de relevanta kvantitativa dtgarderna sdsom det hogsta antal
kontrakt som personen eller kategorin av personer kan ingd, samt skalen till atgarden.

En dtgard ska borja galla nér tillkannagivandet offentliggors eller vid en tidpunkt
som anges i tillkdnnagivandet men infaller efter dess offentliggdrande, och ska
endast tillampas pa transaktioner som inleds efter det att dtgarden borjat galla.

55

SV



8. Esma ska ompréva sina atgarder enligt punkt 1 ¢ med lampliga intervall och minst
var tredje manad. Om en atgard inte forlangs efter denna tremanadersperiod ska den
automatiskt upphora att galla. Punkterna 2—8 skatillampas vid fornyelse av atgarder.

9. En &tgard som Esma antar enligt denna artikel ska ha foretrade framfor tidigare
atgarder som vidtagits av en behdrig myndighet enligt avsnitt 1.

10. Kommissionen ska, genom delegerade akter i enlighet med artikel 41, anta
bestammelser som specificerar de kriterier och faktorer som Esma ska beakta vid
faststallandet av nar ett sddant hot mot finansmarknadernas korrekta funktion och
integritet, inklusive villkoren for leverans av ravaror, eller mot stabiliteten i hela eller
delar av unionens finansiella system som avsesi punkt 2 a uppstar.

AVDELNING VIII

TREDJELANDSFORETAGS TILLHANDAHALLANDE AV TJANSTER UTAN
ANVANDNINGAYV FILIAL

Artikel 36
Allmanna bestdmmel ser

1. Ett tredjelandsforetag far tillhandahdlla de tjanster som fortecknas i artikel 30 i
direktiv [nya MiFID] till godtagbara motparter som &r etablerade i unionen utan att
ha etablerat en filial endast om det ar registrerat i det register Over tredjelandsforetag
som férs av Esmai enlighet med artikel 37.

2. Esma far registrera ett tredjelandsforetag som har anstkt om att fa tillhandahdlla
investeringstjanster och investeringsverksamheter i unionen i enlighet med punkt 1
endast om foljande villkor & uppfyllda:

@ Kommissionen har antagit ett beslut i enlighet med artikel 37.1.

(b Foretaget & auktoriserat i den jurisdiktion dar det &r etablerat for tillhandahdllande av
de investeringstjanster eller —aktiviteter som kommer att tillhandahallas i unionen
och omfattas av en effektiv dvervakning och kontroll av regelefterlevnaden, som
garanterar att allade krav som ar tillampligai det tredjelandet iakttas.

(© Samarbetsarrangemang har uppréttats i enlighet med artikel 37.2.

3. Tredjelandsféretaget enligt punkt 1 ska lamna in sin ansobkan till Esma efter det att
kommissionen antagit det beslut som avses i artikel 37, i vilket faststélls att
regelverket och tillsynssystemet i det tredjeland dér tredjelandsforetaget ar
auktoriserat &r likvardiga med kraven enligt artikel 37.1.

Det ansbtkande tredjelandsforetaget ska till Esma dverlamna all information som
anses nodvandig for registreringen. Esma ska gora en beddmning av om ansbkan &r
fullstandig inom trettio arbetsdagar frdn och med mottagandet av anstkan. Om
ansokan inte &r fullsténdig ska Esma faststélla en tidsfrist inom vilken det ansbkande
tredjel andsfOretaget maste |amna kompl etterande i nformation.
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Registreringsbesl utet ska baseras pa de villkor som angesi punkt 2.

Esma skainom 180 arbetsdagar fran och med inldmnandet av en fullstandig ansokan
skriftligen och med en fullstandig motiverad forklaring informera det ansbkande g
inom EU etablerade foéretaget om huruvidaregistrering har beviljats eller avdlagits.

Tredjelandsforetag som tillhandahaller tjanster i enlighet med denna artikel ska fore
tillhandhallandet av varje investeringstjanst informera kunder som &r etablerade i
unionen om att de inte har rétt att tillhandahdlla tjanster till andra kunder &n
godtagbara motparter och att de inte omfattas av 6vervakning inom unionen. De ska
uppge namn pa och adress till den behdriga myndighet som ansvarar for
Overvakningen i tredjelandet.

Informationen enligt forsta stycket ska lamnas skriftligen paett va synligt sétt.

Personer som &r etablerade i unionen ska ha rétt att ta emot investeringstjanster fran
ett tredjelandsforetag som inte & registrerat enligt punkt 1 endast om det sker pa
deras eget initiativ.

Eventuella tvister mellan tredjelandsféretag och inom EU etablerade investerare ska
avgorasi enlighet med en medlemsstats lagstiftning och inom dess jurisdiktion.

Kommissionen ska fa befogenhet att anta tekniska standarder for tillsyn som
specificerar den information som det ansbkande tredjelandsforetaget ska ldamna till
Esma i sin ansbkan om registrering i enlighet med punkt 3 och det format i vilket
information skalamnasi enlighet med punkt 4.

De tekniska standarder for tillsyn som avsesi forsta stycket ska antas i enlighet med
artiklarna 10-14 i foérordning (EU) nr 1095/2010.

Esma ska dverlamna ett forslag till sadana tekniska standarder for tillsyn till
kommissionen senast den [].

Artikel 37
Beslut om likvérdighet

Kommissionen kan anta ett beslut i enlighet med forfarandet i artikel 42 avseende ett
tredjeland om regelverket och tillsynssystemet i det tredjelandet sakerstéller att
foretag som &r auktoriserade i det tredjelandet iakttar sddana réttsligt bindande krav
som &r likvardiga med och minst lika effektiva som kraven i direktiv nr [MiFID], i
denna forordning och i direktiv 2006/49/EG [kapitalkravsdirektivet] och i
genomfrandebestammel serna for dessa réattsakter, och att det tredjelandet garanterar
ett likvardigt dmsesidigt erkannande av de tillsynssystem som & tillampliga for
investeringsforetag som ar auktoriserade i enlighet med detta direktiv.

Tillsynssystemet i ett tredjeland far anses vara likvardigt om det minst uppfyller
foljande villkor:

Foretag som tillhandahaller investeringstjanster och investeringsverksamheter i det
tredjelandet & foremd for godkannande och effektiv och kontinuerlig Gvervakning
och kontroll av regelefterlevnaden.
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Foretag som tillhandahdller investeringstjanster och investeringsverksamheter i det
tredjelandet & foremal for tillrackliga kapitalkrav och for 1ampliga krav vad avser
aktiedgare och medlemmar av ledningsorganet.

Foretag som tillhandahdller investeringstjanster och investeringsverksamheter
omfattas av adekvata organisatoriska krav pa omradet internkontrollfunktioner.

Foretag som tillhandahdller investeringstjanster och investeringsverksamheter
omfattas av |ampliga uppforanderegler.

Marknadernas 6verblickbarhet och integritet tryggas genom att marknadsmissbruk i
form av insiderhandel och otillborlig marknadspaverkan forebyggs.

Esma ska upprétta samarbetsarrangemang med relevanta behdriga myndigheter i
tredjelander vars regelverk och tillsynssystem har erkénts som likvardiga i enlighet
med punkt 1. Sddana arrangemang ska minst ange foljande:

Mekanismen for informationsutbyte mellan Esma och de berdrda tredjeléndernas
behoriga myndigheter, inbegripet tilltrade till alla uppgifter som Esma begér om de g
inom EU etablerade féretag som &r auktoriserade i tredjelanderna.

Mekanismen for omedelbar underréttelse till Esma nér en behtrig myndighet i ett
tredjeland bedbmer att ett tredjelandsforetag som den 6vervakar och som Esma har
registrerat i det register som foreskrivs i artikel 38 bryter mot villkoren fér sin
auktorisering eller annan lagstiftning som den ar skyldig att folja.

Forfarandena for samordning av tillsynsverksamhet, inbegripet inspektioner pa plats
nar sa ar lampligt.

Artikel 38
Register

Esma ska registrera alla g inom EU etablerade foretag som féar tillhandahdlla
investeringstjanster och —verksamhet i unionen i enlighet med artikel 36. Registret ska vara
tillgangligt for allmanheten pa Esmas webbplats och innehdlla information om vilka tjanster
och/eller verksamheter som de g inom EU etablerade foretagen har tilldtelse att tillhandahalla
och referensuppgifter om den behdriga myndighet som &r ansvarig for évervakningen av dem
i tredjelandet.

(@

Artikel 39
Aterkallande av registrering

Om villkoren i punkt 2 & uppfyllda ska Esma édterkalla ett ¢ inom EU etablerat
fOretags registrering i det register som uppréttatsi enlighet med artikel 38, nar

Esma har valgrundade skal, baserade pa dokumenterade underlag, att halla for
sannolikt att det € inom EU etablerade foretaget vid tillhandahdllandet av
investeringstjanster och investeringsverksamheter i unionen agerar pa ett sitt som
klart strider mot investerarnas intressen eller klart hindrar marknaderna fran att
fungera korrekt, eller
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Esma har valgrundade skal, baserade pa dokumenterade underlag, att hdlla for
sannolikt att det € inom EU etablerade foretaget vid tillhandahdllandet av
investeringstjanster och investeringsverksamheter i unionen pa ett alvarligt sétt har
brutit mot de bestammelser som i tredjelandet & tillampliga pa foretaget och pa
grundval av vilka kommissionen har antagit beslutet i enlighet med artikel 37.1.

Esma ska fatta beslut enligt punkt 1 endast om samtliga féljande villkor &r uppfyllda:

Esma har hanskjutit fragan till tredjelandets behoriga myndighet och den behdriga
myndigheten har inte vidtagit de lampliga agarder som krévs for att skydda
investerarna och som garanterar att unionens marknader kan fungera korrekt eller har
inte kunnat visa att det berdrda tredjelandsforetaget uppfyller de krav som ar
tillampliga paforetaget i tredjel andet.

Esma har underréttat tredjelandets behtriga myndighet om sin avsikt att dterkalla

tredjel andsfOretagets registrering, minst trettio dagar fore aterkallandet.

Esma ska utan drojsmd underrétta kommissionen om varje dgard som antas i
enlighet med punkt 1 och offentliggora beslutet pa sin webbplats.

Kommissionen ska goéra en utvérdering av om de villkor enligt vilka ett beslut i
enlighet med artikel 37.1 har fattats fortfar att gélla vad avser det berdrda
tredjelandet.

AVDELNING | X
DELEGERADE AKTER OCH GENOMFORANDEAKTER

Kapitel 1

Deleger ade akter

Artikel 40
Delegerade akter

Kommissionen ska ges befogenhet att anta delegerade akter i enlighet med artikel 41 rérande
artiklarna 2.3, 4.3, 6.2, 8.4, 10.2, 11.2, 12.2, 13.7, 14.5, 14.6, 16.3, 18.2, 18.3, 19.3, 20.3,
28.6, 29.6, 30.3, 31.8, 32.6, 35.10 och 45.2.

Artikel 41
Utévande av delegering

Kommissionens befogenheter att anta delegerade akter ska gélla pa de villkor som

faststédllsi denna artikel.
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Delegeringen av befogenheter ska galla pa obestamd tid fran och med den dag som
avsesi artikel 41.1.

Delegeringen av befogenheter far nar som helst terkallas av Europaparlamentet eller
radet. Beslutet om aterkallande ska avsluta delegeringen av de befogenheter som
angesi beslutet. Beslutet far verkan dagen efter det att det offentliggorsi Europeiska
unionens officiella tidning, eller vid ett senare i bedutet angivet datum. Beslutet
paverkar inte giltigheten av sddana delegerade akter som redan trétt i kraft.

Na kommissionen antar en delegerad akt ska den samtidigt underrétta
Europaparlamentet och radet.

En delegerad akt trader i kraft endast om Europaparlamentet eller radet inte har gjort
ndgra invandningar inom tva manader efter det att akten anmdts till
Europaparlamentet och radet, eller om Europaparlamentet och radet, innan den
perioden |6per ut, bada har underréttat kommissionen om att de inte har nagra
invandningar. Denna period skall forlangas med tva méanader pa begaran av
Europaparlamentet eller radet.

Kapitel 2

Genomforandeakter

Artikel 42
Kommittéforfarande

Vid antagandet av genomférandeakter enligt artiklarna 24, 26 och 37 ska
kommissionen bitrddas av Europeiska vardepapperskommittén, inrdttad genom
kommissionens beslut 2001/528/EG**. Denna kommitté ska vara en kommitté i den
mening som avsesi férordning (EU) nr 182/2011%°.

Né&r det hanvisas till denna punkt ska artikel 5 i forordning (EU) nr 182/2011
tillampas, med beaktande av bestdmmelsernai artikel 8 i den férordningen.

EGT L 191, 13.7.2001, s. 45.
EUT L 55, 28.2.2011, s. 13.
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AVDELNING X

SLUTBESTAMMEL SER

Artikel 43
Rapporter och dversyn

Inom [tva ar efter den dag MiFIR borjar tillampas i enlighet med artikel 41.2] ska
kommissionen efter samréd med Esma lagga fram en rapport for Europaparlamentet
och rédet om de praktiska effekterna av de 6verblickbarhetskrav som faststélls enligt
artiklarna 36 och 9-12, i synnerhet vad avser tillampningen och den fortsatta
andamd senligheten for de undantag till kraven painsyn fore handel som foreskrivsi
artiklarna 3.2 samt 4.2 och 4.3.

Inom [tva ar efter den dag MiFIR borjar tillampas i enlighet med artikel 41.2] ska
kommissionen efter samrdd med Esma ldgga fram en rapport for rédet och
Europaparlamentet som beskriver tillampningen av artikel 13, inbegripet huruvida
innehallet i och formatet for de rapporter som mottagits och utvaxlats mellan
behtriga myndigheter pa ett Overgripande séitt gor det mojligt att Overvaka
vardepappersforetagens verksamhet enligt artikel 13.1. Kommissionen far lagga fram
lampliga forslag, bland annat foreskrifter om att transaktioner ska rapporteras till ett
system utsett av Esma i stéllet for till behdriga myndigheter, vilket system mojliggor
for relevanta behdriga myndigheter att fa tilltrade till all den information som
rapporteras enligt denna artikel.

Inom [tva ar efter den dag MiFIR borjar tillampas i enlighet med artikel 41.2] ska
kommissionen efter samréad med Esma lagga fram en rapport for Europaparlamentet
och rédet om de framsteg som gjorts nar det gdler att flytta handeln med
standardiserade OTC-derivat till borser eller elektroniska handel splattformar enligt
artiklarna 22 och 24.

Artikel 44
Andring av forordningen om Europas marknadsinfrastr ukturer

Foljande stycke ska laggas till i artikel 67.2 i forordning [EMIR]: "Ett centralt
transaktionsregister ska dverfora uppgifter till de behdriga myndigheterna i enlighet
med kraven enligt artikel 23 i férordning [MiFIR].”

Artikel 45
Overgéngsbestammel se

1.  Befintliga tredjelandsforetag ska kunna fortsétta att tillhandahalla tjanster och
verksamheter i medlemsstater i enlighet med nationella system fram till och med
[fyradr efter den har forordningens ikrafttradande].

2. Kommissionen fér, genom delegerade akter i enlighet med artikel 41, anta
bestdmmelser som specificerar en forlangning av perioden for tillampning av punkt
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2, med beaktande av de beslut om likvardighet som redan antagits av kommissionen i
enlighet med artikel 37 och den vantade utvecklingen vad avser tredjelandernas
regelverk och tillsynssystem.

Artikel 46
I krafttradande och tillampning

Denna férordning trader i kraft dagen efter det att den har offentliggjorts i Europeiska
unionens officiella tidning.

Denna forordning ska tillampas fran och med [24 ménader efter denna fdrordnings
ikrafttrédande] med undantag av artiklarna 2.3, 4.3, 6.2, 8.4, 10.2, 11.2, 12.2, 13.7, 14.5, 14.6,
16.3, 18.2, 18.3, 19.3, 20.3, 23.8, 24.5, 26, 28.6, 29.6, 30.3, 31, 32, 33, 34 och 35, som ska
tilldmpas omedel bart efter denna forordnings ikrafttradande.

Dennafoérordning ar till alladelar bindande och direkt tillamplig i alla medlemsstater.

Utfardad i Bryssel den

Pa Europaparlamentets vagnar Pa réadets vagnar
Ordférande Ordférande
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