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EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV (EU) 2024/...

av den 28 februari 2024

om dndring av direktiv 2014/65/EU om marknader for finansiella instrument

(Text av betydelse for EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR ANTAGIT DETTA
DIREKTIV

med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssétt, sérskilt artikel 53.1,
med beaktande av Europeiska kommissionens forslag,

efter 6versindande av utkastet till lagstiftningsakt till de nationella parlamenten,

efter att ha hort Europeiska centralbanken,

i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet!, och

Europaparlamentets stindpunkt av den 16 januari 2024 (dnnu inte offentliggjord i EUT) och
radets beslut av den 20 februari 2024.

PE-CONS 62/1/23 REV 1 1

SV



av foljande skal:

(1

2)

I sin handlingsplan for kapitalmarknadsunionen av den 24 september 2020 med titeln En
kapitalmarknadsunion for mdnniskor och foretag — en ny handlingsplan (handelsplanen
for kapitalmarknadsunionen) tillkinnagav kommissionen sin avsikt att ldgga fram ett
lagstiftningsforslag for att skapa ett kontinuerligt elektroniskt informationsflode med
realtidsdata avsett att ge en heltdckande Gversikt Gver priserna pa och volymerna for
aktierelaterade och aktieliknande finansiella instrument som handlas inom unionen pa olika
handelsplatser (konsoliderad handelsinformation). I sina slutsatser av

den 2 december 2020 om kommissionens handlingsplan for kapitalmarknadsunionen
uppmanade radet kommissionen att stimulera mer investeringsverksamhet inom unionen
genom att forbéttra tillgdngen till och transparensen 1 uppgifter genom att ytterligare
undersdka hur man kan ta itu med hindren for inrdttandet av konsoliderad

handelsinformation i EU.

I sitt meddelande av den 19 januari 2021 med titeln Det europeiska ekonomiska och
finansiella systemet: framja oppenhet, styrka och motstandskraft bekriftade kommissionen
sin avsikt att forbattra, forenkla och ytterligare harmonisera transparensramen for
vardepappersmarknaderna, som en del av 6versynen av Europaparlamentets och radets
direktiv 2014/65/EU? och Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 600/20143.
Som en del av anstrdngningarna fOr att stirka eurons internationella roll meddelade
kommissionen dven att en sddan reform skulle innefatta utformning och inférande av
konsoliderad handelsinformation, framfor allt for emissioner av foretagsobligationer, 1

syfte att 6ka sekundidrhandeln med eurodenominerade skuldinstrument.

Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for
finansiella instrument och om dndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU
(EUT L 173, 12.6.2014, s. 349).

Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om
marknader for finansiella instrument och om éndring av forordning (EU) nr 648/2012 (EUT
L 173, 12.6.2014, s. 84).
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3) Parallellt med &versynen av direktiv 2014/65/EU dndras forordning (EU) nr 600/2014
genom Europaparlamentets och radets férordning (EU) .../...**, som avldgsnar de
huvudsakliga hinder som har forhindrat framvaxten av konsoliderad handelsinformation.
Med den forordningen infors obligatoriska bidrag av data till tillhandahallaren av
konsoliderad handelsinformation och forbéttras datakvaliteten genom bland annat att
synkroniseringen av affarsklockor harmoniseras. Vidare infors forbéttringar av
handelsskyldigheterna och forbudet mot praxisen att erhalla betalning for utférande av
order fran vissa kunder pa en viss utférandeplats eller vidarebefordran av dessa kunders
order till en tredje part for utférande av dem pé en viss utforandeplats (betalning for
orderflode). Eftersom direktiv 2014/65/EU dven innehéller bestimmelser betriffande
konsoliderad handelsinformation och transparens bor dndringarna av forordning (EU)

nr 600/2014 aterspeglas 1 direktiv 2014/65/EU.

* EUT: For in numret pa den forordning som finns i dokument PE-CONS 63/23
(2021/0385(COD)) och for in den forordningens nummer, datum, titel och EUT-hédnvisning
1 fotnoten.

Europaparlamentets och rédets férordning (EU) .../... av den ... om &ndring av forordning
(EU) nr 600/2014 vad géller att 6ka datatransparensen, undanrdja hinder for framkomsten av
konsoliderad handelsinformation, optimera handelsskyldigheterna och férbjuda mottagande
av betalning for vidarebefordran av kundorder (EUT L, .../..., ..., ELL ...).
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4

Enligt artikel 1.7 i direktiv 2014/65/EU ska system och faciliteter dér flera tredjeparters
kop- och séljintressen i finansiella instrument kan interagera (multilaterala system) drivas i
enlighet med kraven for reglerade marknader, multilaterala handelsplattformar (MTF-
plattformar) eller organiserade handelsplattformar (OTF-plattformar). Marknadspraxis,
sasom Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma), inrdttad genom
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1095/20103, har belagt i sin slutrapport
av den 23 mars 2021 om den organiserade handelsplattformens funktion, visar att
principen om att multilateral handelsverksamhet ska kréva auktorisation inte har
upprétthallits 1 unionen, vilket har lett till ojdmlika spelregler mellan multilaterala system
som &r auktoriserade som reglerade marknader, MTF-plattformar eller OTF-plattformar
och multilaterala system som inte dr auktoriserade som sddana. Denna situation har
dessutom skapat réttslig osékerhet for vissa marknadsaktorer om de rittsliga
forvantningarna pa sddana multilaterala system. For att ge marknadsaktorer klarhet, sdkra
lika spelregler, forbittra den inre marknadens funktion och sékerstilla en enhetlig
tillimpning av kravet att hybridsystem endast far utféra multilaterala handelstjanster om de
ar auktoriserade som en reglerad marknad, en MTF-plattform eller en OTF-plattform bor
innehallet 1 artikel 1.7 i direktiv 2014/65/EU flyttas fran direktiv 2014/65/EU till
forordning (EU) nr 600/2014. Eftersom multilaterala system tas bort fran
tillimpningsomradet for artikel 1.7 i direktiv 2014/65/EU och infors i tillimpningsomradet
for forordning (EU) nr 600/2014, 4r det dven lampligt att flytta motsvarande definition av

multilateralt system till den férordningen.

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om
inrdttande av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska viardepappers- och
marknadsmyndigheten), om @ndring av beslut nr 716/2009/EG och om upphévande av
kommissionens beslut 2009/77/EG (EUT L 331, 15.12.2010, s. 84).
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(5) I artikel 2.1 d ii 1 direktiv 2014/65/EU undantas personer som handlar f6r egen rékning fran
kravet pd auktorisation som vardepappersforetag eller kreditinstitut, savida inte dessa
personer dr medlemmar av eller deltagare pa en reglerad marknad eller en MTF-plattform
eller har direkt elektroniskt tilltrdde till en handelsplats. Det bor inte krivas att icke-
finansiella enheter som 4r medlemmar av eller deltagare pa en reglerad marknad eller en
MTF-plattform i syfte att utfora transaktioner med avseende pa likviditetshantering, eller i
syfte att minska risker som é&r direkt kopplade till affarsverksamheten eller
likviditetsfinansieringen, ska auktoriseras som vérdepappersforetag, eftersom ett sadant
krav skulle vara oproportionerligt. Nér det giller direkt elektroniskt tilltréde till en
handelsplats kraver artiklarna 17.5 och 48.7 1 direktiv 2014/65/EU att leverantorer av
direkt elektroniskt tilltrade ska vara auktoriserade virdepappersforetag eller kreditinstitut.
Virdepappersforetag eller kreditinstitut som tillhandahaller direkt elektroniskt tilltrdde
ansvarar for att sdkerstélla att deras kunder uppfyller kraven i artiklarna 17.5 och 48.7 i
direktiv 2014/65/EU. Denna grindvaktsfunktion dr &ndamélsenlig och gor att kunderna till
leverantdren av direkt elektroniskt tilltrdde, inklusive personer som handlar for egen
rikning, inte behdver omfattas av direktiv 2014/65/EU. Dessutom skulle ett avskaffande av
detta krav bidra till lika spelregler mellan, & ena sidan, personer som &r etablerade i
unionen och, & andra sidan, personer som ir etablerade i ett tredjeland och som far tilltrdde
till unionsplatser via direkt elektronisk atkomst, for vilka direktiv 2014/65/EU inte kréver

auktorisation.
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(6) Artikel 18.7 1 direktiv 2014/65/EU élagger MTF-plattformar och OTF-plattformar att ha
minst tre visentligen aktiva medlemmar eller anvindare. Detta krav bor gilla {or alla

multilaterala system. Detta krav bor darfor utvidgas till att omfatta reglerade marknader.

(7) I direktiv 2014/65/EU foreskrivs att ett vardepappersforetag ska anses vara en systematisk
internhandlare endast om det kan anses bedriva sin verksamhet pé ett organiserat, frekvent,
systematiskt och substantiellt sétt eller nér det véljer att ansluta sig till ordningen for
systematiska internhandlare. Ett frekvent, systematiskt och substantiellt sitt bestdms av
kvantitativa kriterier. Detta har lett till en alltfor stor borda for de vardepappersforetag som
ar skyldiga att utfora bedomningen, och for Esma som dr skyldig att offentliggdra uppgifter
for bedomningen. Beddmningen pé grundval av dessa kriterier bor dérfor ersittas med en
kvalitativ bedomning. Med tanke pa att forordning (EU) nr 600/2014 &ndras for att utesluta
systematiska internhandlare frin kraven p4 transparens fore handel for icke-aktierelaterade
instrument, bor den kvalitativa bedomningen av systematiska internhandlare endast gélla
aktieinstrument. Det bor dock vara mojligt for ett virdepappersforetag att sjalvt vélja att bli

en systematisk internhandlare for icke-aktierelaterade instrument.
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(8) Artikel 27.3 och 27.6 i direktiv 2014/65/EU innehaller krav pé att utforandeplatser
offentliggdr rapporter med en forteckning dver uppgifter som ror skyldigheten att utfora
order pa de villkor som dr mest forméanliga for kunden (bdsta utférande). Beldgg och
synpunkter fran berdrda parter har visat att dessa rapporter sdllan ldses och inte gor det
mojligt for investerare eller anvindare av rapporterna att gora meningsfulla jimforelser pa
grundval av informationen i dem. Till f61jd av detta upphévde Europaparlamentets och
radets direktiv (EU) 2021/338 rapporteringskravet enligt artikel 27.3 i
direktiv 2014/65/EU i tva ar sa att det kravet skulle kunna ses 6ver. Forordning
(EU) .../...* har dndrat forordning (EU) nr 600/2014 for att undanrdja de hinder som har
forhindrat framkomsten av konsoliderad handelsinformation. De uppgifter som den
konsoliderade handelsinformationen forvintas sprida &r information fore och efter handel
med aktier och borshandlade fonder, och information efter handel om alla transaktioner
med obligationer och OTC-derivat. Denna information kan anvéndas for att bevisa basta
utforande. Rapporteringskravet i artikel 27.3 i direktiv 2014/65/EU kommer darfor inte

langre att vara relevant och bor darfor utgé.

6 Europaparlamentets och rddets direktiv (EU) 2021/338 av den 16 februari 2021 om dndring
av direktiv 2014/65/EU vad géller informationskrav, produktstyrning och positionslimiter
och direktiven 2013/36/EU och (EU) 2019/878 vad géller deras tillimpning pa
véirdepappersforetag, for att stodja dterhdmtningen efter covid-19-krisen (EUT L 68,
26.2.2021, s. 14).

* EUT: For in numret pd den forordning som finns i dokument PE- CONS 63/23
(2021/0385(COD)).
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©)

Artikel 27 1 direktiv 2014/65/EU innehéller ocksd mer allminna bestimmelser om bista
utférande. De nationella behdriga myndigheternas olika tolkningar av den artikeln har dock
lett till stora skillnader 1 tillimpningen av kraven pé béasta utforande och av tillsynen av
marknadspraxis. Denna skillnad blir sérskilt uppenbar genom de olika sétt pa vilka praxis
for mottagande av betalning for orderflode regleras pé olika hall inom unionen. Férordning
(EU) .../...* om dndring av forordning (EU) nr 600/2014 foérbjuder vardepappersforetag att
ta emot saddana betalningar i hela unionen. Aterkopplingar fran tillsynsmyndigheter och
berdrda parter har dock visat att kraven pa béasta utforande for professionella kunder ocksé
kan gynnas av ytterligare fortydliganden. Esma bor dérfor utarbeta forslag till tekniska
standarder for tillsyn nér det géller de kriterier som ska beaktas for att faststdlla och
beddma dndamalsenligheten i riktlinjerna for utférande av order enligt artikel 27.5

och 27.7 1 direktiv 2014/65/EU, med beaktande av skillnaden mellan icke-professionella

och professionella kunder.

+

EUT: Vinligen for in numret pd den forordning som finns i dokument PE- CONS 63/23
(2021/0385(COD)).
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(10)

(11)

Hur pass korrekt konsoliderad handelsinformation fungerar beror pa kvaliteten pa de
uppgifter som tillhandahéllaren av konsoliderad handelsinformation erhéller. I forordning
(EU) nr 600/2014 faststélls datakvalitetskrav som datarapportorer bor folja. For att
sdkerstdlla att vardepappersforetag och marknadsoperatorer som driver en MTF-plattform
eller en OTF-plattform, och reglerade marknader, verkligen uppfyller dessa krav, bor
medlemsstaterna kriva att sddana vardepappersforetag och reglerade marknader har

nodvindiga arrangemang inréttade for att gora detta.

Att data av hog kvalitet mottas ér av yttersta vikt for att den konsoliderade
handelsinformationen och den inre marknaden ska fungera och kriver att alla
datarapportdrer och tillhandahéllare av konsoliderad handelsinformation tidsstimplar sina
data pa ett synkroniserat sétt och ddrmed synkroniserar sina affarsklockor.

Forordning (EU) .../...* dndrar darfor forordning (EU) nr 600/2014 for att utvidga det
kravet, som enligt direktiv 2014/65/EU endast ar tillampligt pa handelsplatser och deras
medlemmar, deltagare eller anvindare, till systematiska internhandlare, utsedda
publiceringsenheter, godkinda arrangemang for offentliggdrande och till tillhandahéllare
av konsoliderad handelsinformation. Eftersom detta krav nu faststills i férordning (EU)

nr 600/2014 kan det tas bort fran direktiv 2014/65/EU.

+

EUT: For in numret pa den forordning som finns i dokument PE-CONS 63/23
(2021/0385(COD)).
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(12) Inom ramen for regleringen av unionens marknader for finansiella instrument §vervakas
ménga vésentliga krav i forordning (EU) nr 600/2014, och sanktioner och atgérder vidtas
pa nationell niva i enlighet med artiklarna 69 och 70 i direktiv 2014/65/EU. Forordning
(EU) .../..." dndrar forordning (EU) nr 600/2014 sa att nya regler infors om
volymtaksmekanismen, om obligatoriska bidrag av data till tillhandah&llaren av den
konsoliderade handelsinformationen, om de standarder for datakvalitet som de som bidrar
omfattas av och om férbudet att ta emot betalning for vidarebefordran av order. Eftersom
nationella myndigheter ansvarar for tillsynen av de berorda enheterna bor dessa nya
vésentliga krav ldggas till 1 forteckningen i direktiv 2014/65/EU &ver bestimmelser for

vilka medlemsstaterna ska foreskriva sanktioner pd nationell niva.

* EUT: For in numret pa den forordning som finns i dokument PE-CONS 63/23
(2021/0385(COD)).
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(13)

Direktiv 2014/65/EU innehéller regler som &ldgger handelsplatser att inrdtta mekanismer
som &r utformade for att undvika alltfor stor volatilitet paA marknaderna, sdrskilt
handelsstopp och priskragar. De extrema omstdandigheter som marknader for energiderivat
och ravaruderivat utsatts for under energikrisen 2022 har dock foranlett ytterligare
granskningar av dessa mekanismer och har visat att transparensen i friga om de berérda
handelsplatsernas aktivering av dessa mekanismer i unionen &r bristfallig, vilket framgér
av Esmas svar av den 22 september 2022 pa kommissionens begédran om rad for att komma
till rdtta med den alltfor stora volatiliteten pa marknader for energiderivat.
Marknadsaktorerna skulle gynnas av ytterligare information och storre transparens
avseende de omstindigheter som leder till att handeln stoppas eller begrénsas och avseende
de principer som reglerade marknader ska dvervéga for att faststilla de viktigaste tekniska
parametrarna fOr att stoppa eller begrinsa handeln. Esma bor genom forslag till tekniska
standarder for tillsyn faststélla de principer som de reglerade marknaderna ska beakta for
att faststélla de viktigaste tekniska parametrarna for att stoppa eller begrdansa handeln. P&
grund av vikten av att sikerstélla en ordnad handel bor reglerade marknader ha stora
diskretionéra befogenheter nir det géller vilka mekanismer som ska anvéndas och vilka
parametrar som ska faststéllas for dessa mekanismer. Dessutom bor de nationella behoriga
myndigheterna noggrant dvervaka handelsplatsernas anviandning av dessa mekanismer och

vid behov utnyttja sina tillsynsbefogenheter.
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(14) Efter energikrisen 2022 och de hogre och mer frekvent tillimpade marginalsidkerheterna
och den extrema volatiliteten som foljde av detta, dr det motiverat med en
helhetsbeddmning av ldmpligheten hos den 6vergripande ramen f6r marknader for
ravaruderivat, marknader for utsldppsratter och marknader for utsldppsréttsderivat. En
sddan bedomning bor ha ett strategiskt fokus och beakta likviditeten pa och den goda
funktionen hos marknaderna for ravaruderivat, for utslappsritter och for
utsldppsréttsderivat 1 unionen i syfte att sdkerstilla att den ram som styr dessa marknader ar
andamalsenlig for att underldtta energiomstéllningen och sikerstilla livsmedelstryggheten
och marknadernas forméga att std emot externa chocker. Vid sin analys bor kommissionen
ocksa beakta att marknader for rdvaruderivat spelar en viktig roll for att sdkerstdlla att
marknadsaktorerna pa ett korrekt sétt kan hantera de risker som uppstér genom deras
affarsverksamhet, och att det 4r mycket viktigt att faststilla rétt parametrar for att
sdkerstélla att unionen har konkurrenskraftiga likvida marknader for rdvaruderivat som
sdkerstéller unionens dppna strategiska oberoende och genomforandet av den europeiska
grona given. Med dessa mal i dtanke bor kommissionen for det forsta beddma huruvida
ordningarna for positionslimiter och positionshanteringskontroller har bidragit till att
forhindra marknadsmissbruk och stodja ordnade prissittnings- och avvecklingsvillkor.
Denna bedomning bor ocksé faststilla i vilken utstrackning framviaxande marknader for

energiderivat har kunnat utvecklas 1 unionen.
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For det andra bor kommissionen bedoma kriterierna for att faststélla nir en verksamhet ska
betraktas som en sidoverksambhet till den huvudsakliga verksamheten pd koncernniva, med
beaktande av den totala likviditeten pa, och den goda funktionen hos, marknaderna for
ravaruderivat, utslédppsritter och utslédppsrittsderivat. Energiforetagen tar 1 allt storre
utstrdckning pé sig rollen som marknadsgaranter pa marknaderna for energiderivat.
Kommissionen bor déarfor beakta den overgripande effekten av undantaget for
sidoverksamhet genom att inte bara titta pa auktorisationen utan dven effekterna av
tillsynskraven i Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2019/20337 och kraven pé
clearing, marginalsékerheter och kollateralisering i enlighet med Europaparlamentets och
radets forordning (EU) nr 648/20128. For det tredje bor kommissionen bedoma i vilken
utstrackning transaktionsuppgifter pa marknader {for rdvaruderivat eller for
utsléppsrittsderivat skulle kunna samlas in 1 en enda insamlingsenhet och harmoniseras
mellan forordningarna (EU) nr 600/2014 och (EU) nr 648/2012 nér det géller antalet
datafilt, format, inlimningsteknik, tekniska erkdnnandeprocesser och datamottagare. Den
enda insamlande enheten skulle kunna vara tillhandahallare av konsoliderad
handelsinformation for derivat. Kommissionen bor bedoma vilka transaktionsuppgifter
som skulle vara relevanta for allmdnheten och hur dessa transaktionsuppgifter bést skulle

spridas.

Europaparlamentets och rddets forordning (EU) 2019/2033 av den 27 november 2019 om
tillsynskrav for virdepappersforetag och om dndring av forordningarna (EU) nr 1093/2010,
(EU) nr 575/2013, (EU) nr 600/2014 och (EU) nr 806/2014(EUT L 314, 5.12.2019, s. 1).
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om
OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister (EUT L 201, 27.7.2012, s. 1).
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(15)

(16)

(17)

Kommissionen bor ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som utarbetats
av Esma med avseende pé de kriterier som ska beaktas vid faststdllandet och bedomningen
av hur &ndamaélsenliga riktlinjerna f6r orderutférande dr, de principer som reglerade
marknader ska beakta nér de inrdttar sina mekanismer for att stoppa eller begriansa handeln,
och den information som reglerade marknader ska offentliggdra om de omsténdigheter
som leder till att handeln stoppas eller begrdnsas, inbegripet parametrarna for att stoppa
handeln som reglerade marknader ska rapportera till behoriga myndigheter. Kommissionen
bor anta dessa tekniska standarder for tillsyn genom delegerade akter enligt artikel 290 1
fordraget om Europeiska unionens funktionssétt och 1 enlighet med artiklarna 10-14 i

forordning (EU) nr 1095/2010.

Eftersom maélen for detta direktiv, ndmligen att forbéttra transparensen pa marknaderna for
finansiella instrument och stdrka den internationella konkurrenskraften pa unionens
kapitalmarknader, inte i tillrdcklig utstrackning kan uppnés av medlemsstaterna utan
snarare, pa grund av dess omfattning och verkningar, kan uppnés bittre pa unionsniva, kan
unionen vidta atgérder 1 enlighet med subsidiaritetsprincipen i artikel 5 1 fordraget om
Europeiska unionen. I enlighet med proportionalitetsprincipen i samma artikel gar detta

direktiv inte utover vad som dr nddvéndigt for att uppna dessa mal.

Direktiv 2014/65/EU bor déarfor dndras 1 enlighet med detta.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.
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Artikel 1
Andringar av direktiv 2014/65/EU

Direktiv 2014/65/EU ska dndras pa foljande satt:
1. I artikel 1 ska punkt 7 utga.
2. I artikel 2.1 d ska led ii erséittas med foljande:

”i1) dr medlemmar av eller deltagare pa en reglerad marknad eller en MTF-plattform,
med undantag av icke-finansiella enheter som pé en handelsplats genomfor
transaktioner nér dessa transaktioner &r en del av likviditetshanteringen eller pd ett
objektivt mitbart satt minskar de risker som stér i direkt samband med
affarsverksamheten eller likviditetsfinansieringen hos dessa icke-finansiella enheter

eller deras koncerner.”
3. Artikel 4.1 ska &ndras pa foljande sitt:
a)  Led 19 ska ersittas med foljande:

”19. multilateralt system: ett multilateralt system enligt definitionen 1 artikel 2.1.11 1

forordning (EU) nr 600/2014.”
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b)  Led 20 ska ersittas med foljande:

?20. systematisk internhandlare: ett vardepappersforetag som pé ett organiserat,
frekvent och systematiskt sitt handlar for egen rdkning i aktieinstrument
genom att utféra kundorder utanfor en reglerad marknad, en MTF-plattform
eller OTF-plattform, utan att driva ett multilateralt system, eller ett

virdepappersforetag som sjélvt véljer status som systematisk internhandlare.”
4. Artikel 27 ska dndras pa foljande sitt:
a)  Punkt 2 ska utga.
b)  Punkt 3 ska erséttas med foljande:

”3.  For finansiella instrument som omfattas av handelsskyldigheten i artiklarna 23
och 28 i férordning (EU) nr 600/2014 ska medlemsstaterna krédva att
virdepappersforetaget efter utférande av en transaktion for en kunds rdkning

ska informera kunden pa vilken plats ordern utforts.”

c)  Punkt 6 ska utga.
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d)

e)

Punkt 7 ska ersittas med foljande:

7’7.

Medlemsstaterna ska kriva att virdepappersforetag som utfor kundorder
Overvakar effektiviteten i sina system och riktlinjer for utférande av order i
syfte att identifiera och vid behov korrigera eventuella brister. Medlemsstaterna
ska sérskilt kréva att sddana vardepappersforetag regelbundet bedomer
huruvida de utforandeplatser som ingar i riktlinjerna for utférande av order ger
kunden basta mojliga resultat eller huruvida de behover gora dndringar 1 sina
arrangemang for utférande. Medlemsstaterna ska kréiva att
virdepappersforetagen meddelar de kunder med vilka de har en fortlopande
kundrelation varje véisentlig fordndring av sitt system eller sina riktlinjer for

utférande av order.”

Punkt 10 ska erséttas med foljande:

”10. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att specificera

de kriterier som ska beaktas vid faststdllandet och beddmningen av
effektiviteten i riktlinjerna for utférande av order enligt punkterna 5 och 7, med
beaktande av huruvida ordern utfors for icke-professionella eller professionella

kunders rakning.
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Dessa kriterier ska innefatta minst foljande:

a)  Faktorer som avgor valet av utforandeplatser som ingér i riktlinjerna for

utférande av order.

b)  Hur ofta bedomning och uppdatering av riktlinjerna for utférande av

order ska ske.

¢)  Hur de klasser av finansiella instrument som avses i punkt 5 ska

identifieras.

Esma ska overldmna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till
kommissionen senast den ... [nio manader fran dagen for detta

andringsdirektivs ikrafttradande].

Kommissionen ges befogenhet att komplettera detta direktiv genom att anta de
tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket i enlighet med

artiklarna 10—14 i forordning (EU) nr 1095/2010.”
5. I artikel 31.1 ska foljande stycke laggas till:

“Medlemsstaterna ska kréva att vardepappersforetag och marknadsoperatorer som driver
en MTF-plattform eller en OTF-plattform har arrangemang for att sékerstélla att de
uppfyller de standarder for datakvalitet som faststélls enligt artikel 22b 1 forordning (EU)
nr 600/2014.”
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6. I artikel 47.1 ska foljande led ldggas till:

2

g) har arrangemang for att sidkerstélla att de uppfyller de standarder for datakvalitet som

faststills enligt artikel 22b 1 férordning (EU) nr 600/2014,

h)  har atminstone tre vasentligen aktiva medlemmar eller anvéndare som var och en har

mdjlighet att interagera med alla de andra nir det géller prisbildningen.”
7. Artikel 48 ska dndras pa foljande sétt:
a)  Punkt 5 ska dndras pa foljande sitt:
1)  Forsta stycket ska erséttas med foljande:

”Medlemsstaterna ska kréva att en reglerad marknad tillfalligt kan stoppa eller
begrénsa handeln i nddsituationer eller om det sker en betydande prisrorelse for
ett finansiellt instrument pa den marknaden eller en nirliggande marknad under
en kort period och, 1 undantagsfall, kan annullera, justera eller korrigera en
transaktion. Medlemsstaterna ska kréva att en reglerad marknad sikerstéller att
parametrarna for att stoppa eller begrénsa handeln ar lampligt kalibrerade pa ett
sdtt som beaktar likviditeten for olika tillgdngsklasser och
tillgdngsunderklasser, marknadsmodellens art och olika typer av anvéndare och

racker for att undvika betydande storningar av en ordnad handel.”

PE-CONS 62/1/23 REV 1 19

SV



i1)  Foljande stycken ska laggas till:

”Medlemsstaterna ska kréva att en reglerad marknad pa sin webbplats
offentliggdr information om de omsténdigheter som leder till att handeln
stoppas eller begridnsas och om principerna for faststdllandet av de

huvudsakliga tekniska parametrar som anvénds for detta.

Medlemsstaterna ska sikerstilla att de behoriga myndigheterna, om en reglerad
marknad inte stoppar eller begransar handeln 1 enlighet med forsta stycket, trots
att betydande prisrorelser i ett finansiellt instrument eller relaterade finansiella
instrument har lett till oordnade handelsforhallanden pa en eller flera
marknader, kan vidta lampliga atgérder for att dterupprétta normalt fungerande
marknader, inbegripet genom att utnyttja de tillsynsbefogenheter som avses i

artikel 69.2 m—p.”
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b)  Punkt 12 ska @ndras pa foljande satt:
1) I forsta stycket ska foljande led laggas till:

”h) de principer som reglerade marknader ska beakta nir de inréttar sina
mekanismer for att stoppa eller begransa handeln i enlighet med punkt 5,
med beaktande av likviditeten hos olika tillgangsklasser och
tillgdngsunderklasser, marknadsmodellens art och typerna av anvédndare,
och utan att det paverkar de reglerade marknadernas diskretionira

befogenheter att faststédlla dessa mekanismer,

i)  den information som reglerade marknader ska offentliggéra, inbegripet
parametrarna for att stoppa handeln som reglerade marknader ska

rapportera till behoriga myndigheter enligt punkt 5.”
i1)  Andra och tredje styckena ska ersittas med foljande:

”Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till
kommissionen senast den ... [tolv mdnader frin dagen for detta

andringsdirektivs ikrafttrddande].

Kommissionen ges befogenhet att komplettera detta direktiv genom att anta de
tekniska standarder for tillsyn som avses 1 forsta stycket 1 enlighet med

artiklarna 10—14 1 férordning (EU) nr 1095/2010.”
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c)  Punkt 13 ska utga.
8. I artikel 49.2 ska foljande stycke laggas till:

”Naér det giller aktier med ett internationellt identifieringsnummer for vardepapper (ISIN),
som utfardats utanfor Europeiska ekonomiska samarbetsomradet (EES), eller aktier som
har en EES-baserad ISIN-kod och som handlas pa en handelsplats i ett tredjeland i lokal
valuta eller i en icke-EES-valuta, enligt artikel 23.1 a i1 férordning (EU) nr 600/2014, for
vilken den handelsplats som dr den mest relevanta marknaden i fraga om likviditet finns 1
ett tredjeland, far reglerade marknader foreskriva samma tick-size som géller pa den

handelsplatsen.”
0. Artikel 50 ska utga.
10. Artikel 57 ska dndras pa foljande sétt:
a)  Rubriken ska ersittas med foljande:

”Positionslimiter i ravaruderivat och kontroller av positionshantering i

ravaruderivat och utsldappsrdttsderivat”.
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b) I punkt 8 ska forsta stycket &dndras pa foljande sétt:
1)  Inledningen ska erséttas med foljande:

”Medlemsstaterna ska sékerstélla att ett vardepappersforetag eller en
marknadsoperatdr som driver en handelsplats dér det bedrivs handel med
ravaruderivat eller utsldppsréttsderivat tillimpar positionshanteringskontroller,

inbegripet genom befogenheter for handelsplatsen att:”.
i1)  Led b ska ersittas med foljande:

”b) inhdmta information, inbegripet all relevant dokumentation, frin personer
om storleken pa och syftet med en position eller en exponering som
innehas och information om verkliga eller underliggande 4dgare, om alla
Overenskomna arrangemang och alla relaterade tillgdngar eller skulder pa
den underliggande marknaden, i lampliga fall inbegripet positioner som
innehas i utslédppsrittsderivat eller i ravaruderivat som baseras pa samma
underliggande tillgang och har samma egenskaper pd andra
handelsplatser och i1 ekonomiskt likvdrdiga OTC-kontrakt genom

medlemmar och deltagare,”.
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11. Artikel 58 ska dndras pd foljande sitt:

a)  Punkt 1 ska dndras pa foljande sétt:

1) Forsta stycket ska dndras pa foljande satt:

Inledningen ska ersdttas med foljande:

”Medlemsstaterna ska sékerstilla att ett virdepappersforetag eller en
marknadsoperatdr som driver en handelsplats dér det bedrivs handel med

ravaruderivat eller utslappsrittsderivat:”.
Led a ska erséttas med f6ljande:
”a) offentliggdra

1) for handelsplatser dir optioner handlas, tva veckorapporter,
varav den ena ska utesluta optioner, med de aggregerade
positioner som innehas av de olika kategorierna av personer
for de olika rdvaruderivat eller utsléppsrittsderivat som
handlas pé deras handelsplats, med angivande av antalet
langa och korta positioner per sddan kategori, dndringar av
dessa sedan foregdende rapport, procentandelen av den totala
mingden 6ppna kontrakt for varje kategori och antalet
personer som innehar en position i varje kategori 1 enlighet

med punkt 4,
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ii)  for handelsplatser dér optioner inte handlas, a en

veckorapport om de faktorer som anges i led 1,”.
i1)  Foljande stycke ska laggas till:

”Medlemsstaterna ska sékerstélla att ett vardepappersforetag eller en
marknadsoperator som driver en handelsplats som handlar med révaruderivat
eller utslédppsréttsderivat Gversidnder de rapporter som avses i forsta stycket led
a till den behoriga myndigheten och till Esma. Esma ska overga till ett

centraliserat offentliggdrande av informationen i de rapporterna.”
b)  Punkt 2 ska erséttas med foljande:

”Medlemsstaterna ska sékerstilla att virdepappersforetag som handlar med
ravaruderivat eller utsldppsrittsderivat utanfor en handelsplats dtminstone dagligen
till den centrala behoriga myndighet som avses i artikel 57.6 eller — om det inte finns
ndgon central behdrig myndighet — den behdriga myndigheten for den handelsplats
dér rdvaruderivaten eller utsldppsrittsderivaten handlas, lamnar en fullstdndig
uppdelning av sina positioner i ekonomiskt likvardiga OTC-kontrakt samt deras
kunders och kunders kunder tills slutkunden nés, i enlighet med artikel 26 1
forordning (EU) nr 600/2014 och, 1 tillampliga fall, artikel 8 1 forordning

(EU) nr 1227/2011.”

PE-CONS 62/1/23 REV 1 25

SV



c) Ipunkt 4 ska forsta stycket dndras pa foljande satt:
1)  Inledningen ska erséttas med foljande:

”Personer som innehar positioner i ett ravaruderivat eller ett
utslappsréttsderivat, ska av vardepappersforetaget eller den
marknadsplatsoperatdr som driver handelsplatsen klassificeras efter arten av
deras huvudsakliga verksamhet, med beaktande av eventuell tillimplig

auktorisation, som nagot av foljande:”.
i1)  Led e ska ersittas med foljande:

”e)  For utsléppsrittsderivat, operatorer med efterlevnadsskyldigheter enligt

direktiv 2003/87/EG.”
d) Ipunkt 5 ska fjérde stycket erséttas med foljande:

”For utslappsrattsderivat ska rapporteringen inte paverka efterlevnadsskyldigheten

enligt direktiv 2003/87/EG.”
12. Artikel 70.3 ska dndras pa foljande sétt:

a) Iled aska led xxx utga.
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b) Led b ska @ndras pa foljande satt:
i)  Foljande led ska inforas:
“1ia) artikel 5,”.
i1)  Led v ska ersittas med foljande:
”v)  Artikel 8.1.
va) Artikel 8a.1 och 8a.2.
vb) Artikel 8b.”

ii1)  Led vii ska erséttas med foljande:

”vii) Artikel 11.1 andra stycket forsta meningen, artikel 11.1a andra stycket,

artikel 11.1b och artikel 11.3 fjarde stycket.

viia) Artikel 11a.1 andra stycket forsta meningen och artikel 11a.1
fjarde stycket.”
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iv) Leden ix, x och xi ska ersittas med foljande:

9’ix)

X)

x1)

Artikel 13.1 och 13.2.
Artikel 14.1, 14.2 och 14.3.

Artikel 15.1 forsta stycket, andra stycket forsta och tredje meningarna
och fjarde stycket, artikel 15.2 och artikel 15.4 andra meningen.”

v)  Led xiii ska utga.

vi) Led xiv ska ersittas med foljande:

’X1V)

Artikel 20.1 och 20.1a och artikel 20.2 forsta meningen.”

vii) Foljande led ska inforas:

”xvia)  Artikel 22a.1 och 22a.5-8.

xvib)

XVic)

Artikel 22b.1.

Artikel 22c¢.1”.

viil) Led xxi ska ersittas med foljande:

7xX1

Artikel 28.1.”
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ix) Led xxiv ska ersittas med f6ljande:
”xxiv)  Artikel 31.3.”
x)  Foljande led ska inforas:
”xxviia) Artikel 39a.”
13. I artikel 90 ska foljande punkt laggas till:

”5.  Kommissionen ska, efter samrdd med Esma, EBA och Acer, 6verldmna rapporter till
Europaparlamentet och radet med en heltdckande bedomning av marknaderna for
ravaruderivat, utslédppsritter och utslédppsrittsderivat. Dessa rapporter ska atminstone
for var och en av foljande faktorer bedoma deras bidrag till likviditeten och
funktionen hos unionens marknader for rdvaruderivat, utsldppsritter eller

utslappsréttsderivat:

a)  Ordningen for positionslimiter och positionshanteringskontroller, pa grundval
av uppgifter som behoriga myndigheter 1dmnar till Esma i enlighet med

artikel 57.5 och 57.10.
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b)

De faktorer som avses i artikel 2.4 andra och tredje styckena i detta direktiv
och kriterierna for att faststilla nir en verksamhet ska anses vara en
sidoverksamhet till den huvudsakliga verksamheten pa koncernniva i enlighet
med kommissionens delegerade forordning (EU) 2021/1833", med beaktande
av formagan hos de personer som avses i artikel 2.1 j i detta direktiv att inleda
transaktioner for att effektivt minska risker som é&r direkt kopplade till
affarsverksamheten eller likviditetsfinansieringen, tillimpningen av krav fran
och med den 26 juni 2026 for virdepappersforetag som ar specialiserade pa
ravaruderivat eller utsldppsritter eller utslédppsrattsderivat enligt forordning
(EU) 2019/2033 och kraven for finansiella motparter enligt férordning (EU)
nr 648/2012.

c)  For transaktioner pa marknader for ravaruderivat eller for utslédppsrattsderivat,
de viktigaste faktorerna for att erhédlla harmoniserade data, insamlandet av
transaktionsuppgifter av en enda insamlande enhet och relevant information
om och det ldmpligaste formatet for transaktionsdata som ska offentliggoras.
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Kommissionen ska ldgga fram foljande:

—  Den rapport som avses i forsta stycket led b i denna punkt senast

den 31 juli 2024.

— De rapporter som avses 1 forsta stycket leden a och ¢ 1 denna punkt senast

den 31 juli 2025.

Dessa rapporter ska nér sa ar lampligt 4tfoljas av ett lagstiftningsforslag om
riktade dndringar av marknadsreglerna for ramen ravaruderivat, utsldppsratter

eller utslappsrittsderivat.

¥ Kommissionens delegerade forordning (EU) 2021/1833 av den 14 juli 2021 om
komplettering av Europaparlamentets och ridets direktiv 2014/65/EU genom
specificering av kriterierna for faststéllande av ndr en verksamhet ska betraktas som

en sidoverksamhet till den huvudsakliga verksamheten pa koncernniva (EUT L 372,
20.10.2021,s. 1).”
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Artikel 2

Inforlivande

1. Medlemsstaterna ska sétta i kraft de bestimmelser i lagar och andra forfattningar som ar
nodvindiga for att folja detta direktiv senast den ... [ 18 manader fran dagen for detta

andringsdirektivs ikrafttrddande]. De ska genast underrétta kommissionen om detta.

Nér en medlemsstat antar dessa bestimmelser ska de innehdlla en hianvisning till detta
direktiv eller atfoljas av en sddan hénvisning nir de offentliggdrs. Narmare foreskrifter om

hur hinvisningen ska goras ska varje medlemsstat sjdlv utfarda.

2. Medlemsstaterna ska underritta kommissionen om texten till de centrala bestimmelser 1

nationell rétt som de antar inom det omrade som omfattas av detta direktiv.
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Artikel 3
Ikrafttridande

Detta direktiv triader i kraft den tjugonde dagen efter det att det har offentliggjorts 1 Europeiska

unionens officiella tidning.

Artikel 4
Adressater
Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.
Utférdat 1 Strasbourg den ...
Pa Europaparlamentets vignar Pa rddets vignar
Ordforande Ordforande
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