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EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS DIREKTIV (EU) 2016/...
af 23. juni 2016
om @ndring af direktiv 2014/65/EU om markeder for finansielle instrumenter

(EOQS-relevant tekst)

EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR DEN EUROPAISKE UNION HAR —

under henvisning til traktaten om Den Europaiske Unions funktionsmade, serlig artikel 53, stk. 1,
under henvisning til forslag fra Europa-Kommissionen,

efter fremsendelse af udkast til lovgivningsmaessig retsakt til de nationale parlamenter,

under henvisning til udtalelse fra Den Europaiske Centralbank',

under henvisning til udtalelse fra Det Europaiske @konomiske og Sociale Udvalg?,

efter den almindelige lovgivningsprocedure®, og

ud fra felgende betragtninger:

! Udtalelse af 29.4.2016 (endnu ikke offentliggjort i EUT).
2 Udtalelse af 26.5.2016 (endnu ikke offentliggjort i EUT).
Europa-Parlamentets holdning af 7. juni 2016 (endnu ikke offentliggjort i EUT) og Radets
afgerelse af 17.6.2016 (endnu ikke offentliggjort i EUT).
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(1) Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 600/2014" og Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2014/65/EU? (tilsammen benavnt "den nye retlige ramme") er vasentlige
finansielle lovgivningsmassige retsakter, der blev vedtaget i kelvandet pa den finansielle
krise for sa vidt angar verdipapirmarkeder, investeringsformidlere og markedspladser. Den
nye retlige ramme styrker og erstatter Europa-Parlamentets og Radets direktiv

2004/39/EF3.

(2) Den nye retlige ramme regulerer de krav, som finder anvendelse pa investeringsselskaber,
regulerede markeder, udbydere af dataindberetningstjenester og tredjelandsselskaber, der
yder investeringsservice eller udferer investeringsaktiviteter i Unionen. Den harmoniserer
ordningen med positionslofter for ravarederivater for at oge gennemsigtigheden, stotte en
korrekt prisdannelse og forhindre markedsmisbrug. Den indferer ogsa bestemmelser om
algoritmisk hejfrekvenshandel og forbedrer tilsynet med de finansielle markeder ved at
harmonisere de administrative sanktioner. Med udgangspunkt i de gaeldende regler styrker
den nye retlige ramme ogsa investorbeskyttelsen ved at indfere handfaste krav til

organisation og forretningsadfeerd. Medlemsstaterne skal have gennemfort direktiv

2014/65/EU senest den 3. juli 2016.

Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 om markeder
for finansielle instrumenter og om @&ndring af forordning (EU) nr. 648/2012 (EUT L 173 af
12.6.2014, s. 84).

Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for
finansielle instrumenter og om @ndring af direktiv 2002/92/EF og direktiv 2011/61/EU
(EUT L 173 af 12.6.2014, s. 349).

Europa-Parlamentets og Réadets direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for
finansielle instrumenter, om @ndring af Radets direktiv 85/611/EQF, og 93/6/EQF samt
Europa-Parlamentets og Réadets direktiv 2000/12/EF og om ophavelse af Radets direktiv
93/22/EQF (EUT L 145 af 30.4.2004, s. 1).
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3) Den nye retlige ramme indebaerer krav om, at markedspladser og systematiske
internalisatorer foreleegger de kompetente myndigheder referencedata om finansielle
instrumenter, som pé en ensartet made beskriver karakteristikaene for hvert finansielt
instrument, der er omfattet af direktiv 2014/65/EU. Disse data anvendes ogsa til andre
formal, f.eks. til beregning af teerskelverdier for gennemsigtighed og likviditet samt til

positionsrapportering om ravarederivater.

(4) For at indsamle data pa en effektiv og harmoniseret mide udvikles en ny
dataindsamlingsinfrastruktur, et system til referencedata om finansielle instrumenter
("FIRDS"), af Den Europiske Vardipapir- og Markedstilsynsmyndighed ("ESMA") i
samarbejde med de nationale kompetente myndigheder. FIRDS vil omfatte en bred vifte af
finansielle instrumenter, som falder inden for anvendelsesomrddet for forordning (EU) nr.
600/2014, og vil sammenkoble data feeds mellem ESMA og markedspladser i hele
Unionen. Langt de fleste af de nye IT-systemer, der understotter FIRDS, skal bygges op fra

grunden baseret pa nye parametre.

(%) Medlemsstaterne skal anvende de nationale foranstaltninger til gennemforelse af direktiv
2014/65/EU fra den 3. januar 2017. P4 grund af omfanget og kompleksiteten af de data, der
skal indsamles og behandles, for at den nye retlige ramme kan blive operationel, navnlig
for s& vidt angar indberetning af transaktioner, gennemsigtighedsberegninger og
positionsrapportering om rdvarederivater, er interessenter sdsom handelsplatforme, ESMA
og kompetente nationale myndigheder ikke i stand til at sikre, at den fornedne

dataindsamlingsinfrastruktur vil vaere pa plads og taget i brug inden denne dato.
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(6)

(7

®)

)

Manglen pa de nedvendige dataindsamlingsinfrastrukturer ville have konsekvenser for hele
anvendelsesomradet for den nye retlige ramme. Uden data ville det ikke vare muligt at
foretage en nejagtig afgrensning af, hvilke finansielle instrumenter der er omfattet af
anvendelsesomradet for den nye retlige ramme. Det ville desuden ikke vaere muligt at
tilpasse reglerne for for- og efterhandelsgennemsigtighed med henblik pa at fastsla, hvilke
instrumenter der er likvide, og hvorndr der ber gives dispensationer eller tilladelse til at

udsette offentliggerelse.

I mangel af de nedvendige dataindsamlingsinfrastrukturer ville markedspladser og
investeringsselskaber ikke kunne indberette gennemforte transaktioner til de kompetente
myndigheder. I mangel af positionsrapportering om ravarederivater ville det vare
vanskeligt at handhave positionslofter for sdidanne ravarederivater. Uden
positionsrapportering ville der veere begraenset mulighed for reelt at opdage overskridelser
af disse positionslofter. Mange af kravene vedrerende algoritmisk handel atha@nger ogsa af

data.

Manglen pa de nedvendige dataindsamlingsinfrastrukturer ville ogsé gere det vanskeligt
for investeringsselskaber at anvende reglerne om "best execution". Markedspladser og
systematiske internalisatorer ville ikke kunne offentliggere oplysninger om kvaliteten af
gennemforelsen af transaktioner pd disse markedspladser. Investeringsselskaber ville ikke
have vigtige gennemforelsesdata til at hjelpe dem med at velge den bedste made at udfere

kundeordrer pa.

For at garantere retssikkerheden og undga potentielle markedsforstyrrelser er det
nedvendigt og berettiget at treeffe hasteforanstaltninger for at udsatte anvendelsen af den
nye retlige ramme som helhed, herunder alle delegerede retsakter og

gennemforelsesretsakter vedtaget i henhold dertil.
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(10)

(In

(12)

(13)

Implementeringsprocessen for dataindsamlingsinfrastrukturerne bestér af fem trin:
forretningsmeessige krav, specifikationer, udvikling, afprevning og ibrugtagning. ESMA
skenner, at disse trin vil vare afsluttet senest 1 januar 2018, forudsat at der er retssikkerhed
vedrarende de endelige krav i de relevante reguleringsmaessige tekniske standarder senest i

juni 2016.

I lyset af de serlige omstendigheder og for at gere det muligt for ESMA, kompetente
nationale myndigheder og interessenter at afslutte den operationelle gennemforelse er det
hensigtsmessigt at udskyde den dato, fra hvilken medlemsstaterne skal anvende de
nationale foranstaltninger til gennemforelse af direktiv 2014/65/EU, og datoen, hvor
ophavelsen af direktiv 2004/39/EF far virkning, med 12 maneder til den 3. januar 2018.
Rapporter og revisioner bor udsattes i overensstemmelse hermed. Det er ogsd
hensigtsmeessigt at udsatte fristen for medlemsstaternes gennemforelse af direktiv

2014/65/EU til den 3. juli 2017.

Den undtagelse, der er fastsat i artikel 2, stk. 1, litra d), 1 direktiv 2014/65/EU, ber udvides
til ogsa at omfatte ikkefinansielle enheder, der er medlemmer eller deltagere pa et reguleret
marked eller 1 en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller har direkte elektronisk adgang til
en markedsplads, ndr de gennemforer transaktioner pa en markedsplads, som kan méles
objektivt til at reducere de risici, der er direkte knyttet til disse ikkefinansielle enheders

eller deres koncerns forretningsmaessige aktivitet eller likviditetsfinansieringsaktivitet.

Direktiv 2014/65/EU ber derfor &ndres i overensstemmelse hermed —

VEDTAGET DETTE DIREKTIV:
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Artikel 1
I direktiv 2014/65/EU foretages folgende @ndringer:
1) Artikel 2, stk. 1, litra d), nr. i1), affattes saledes:

"ii) er medlemmer eller deltagere pa et reguleret marked eller i en MHF, pé den ene side,
eller har direkte elektronisk adgang til en markedsplads, pa den anden side, undtagen
ikkefinansielle enheder, der pd en markedsplads gennemforer transaktioner, som
objektivt kan males at reducere de risici, der er direkte knyttet til disse
ikkefinansielle enheders eller deres koncerns forretningsmassige aktivitet eller

likviditetsfinansieringsaktivitet."
2) Artikel 25, stk. 4, litra a), andet afsnit, affattes séledes:

"I forbindelse med dette litra anses et tredjelandsmarked for at svare til et reguleret

marked, hvis kravene og proceduren i tredje og fjerde afsnit er opfyldt.
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Efter anmodning fra den kompetente myndighed i en medlemsstat vedtager Kommissionen
&kvivalensafgerelser efter undersogelsesproceduren 1 artikel 89a, stk. 2, hvoraf det
fremgér, om et tredjelands retlige og tilsynsmassige ramme sikrer, at et reguleret marked,
hvortil der er givet tilladelse i det pageeldende tredjeland, opfylder retligt bindende krav,
som med henblik pa anvendelse af dette litra er &kvivalente med de krav, der fremgér af
forordning (EU) nr. 596/2014, af afsnit III 1 dette direktiv, af afsnit II 1 forordning (EU)

nr. 600/2014 og af direktiv 2004/109/EF, og som er underlagt effektiv kontrol og
handhevelse i det pagaeldende tredjeland. Den pagaeldende kompetente myndighed
angiver, hvorfor den vurderer, at den retlige og tilsynsmessige ramme i det pagaldende
tredjeland skal betragtes som akvivalent, og giver relevante oplysninger i denne

henseende.

Et sadant tredjelands retlige og tilsynsmaessige ramme kan betragtes som &kvivalent, nar

denne ramme mindst opfylder felgende betingelser:

1)  markederne er underlagt krav om tilladelse og om lgbende effektiv kontrol og

handhavelse

i1)  markederne har klare og gennemsigtige regler, hvad angér optagelse af verdipapirer
til handel, saledes at vaerdipapirer kan handles pa rimelige, ordentlige og effektive

betingelser og frit omsettelige

ii1)  verdipapirudstedere er underlagt regelmaessig og labende oplysningspligt, der sikrer

en hgj grad af investorbeskyttelse, og
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iv) markedsgennemsigtighed og -integritet er sikret ved forebyggelse af markedsmisbrug

1 form af insiderhandel og kursmanipulation."

3) I artikel 69, stk. 2, andet afsnit, @ndres datoen "3. juli 2016" til "3. juli 2017".
4) I artikel 70, stk. 1, tredje afsnit, endres datoen "3. juli 2016" til "3. juli 2017".
5) Folgende artikel indsettes:

"Artikel 89a

Udvalgsprocedure

1. Kommissionen bistés af Det Europ®iske Vardipapirudvalg, der er nedsat ved
Kommissionens afgerelse 2001/528/EF*. Dette udvalg er et udvalg som omhandlet i

Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 182/2011%*%*,

2. Nar der henvises til dette stykke, finder artikel 5 1 forordning (EU) nr. 182/2011

anvendelse.

* Kommissionens afgerelse 2001/528/EF af 6. juni 2001 om oprettelse af Det
Europaiske Vardipapirudvalg (EFT L 191 af 13.7.2001, s. 45).

**  Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 182/2011 af 16. februar 2011 om
de generelle regler og principper for, hvordan medlemsstaterne skal kontrollere

Kommissionens udevelse af gennemforelsesbefojelser (EUT L 55 af 28.2.2011,
s. 13)."
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6)

7)

8)

9

I artikel 90 foretages folgende andringer:
a) Istk. 1 @ndres datoen "3. marts 2019" til "3. marts 2020".

b)  Istk.2 @ndres datoen "3. september 2018" til "3. september 2019", og datoen
"3. september 2020" endres til "3. september 2021".

c) Istk. 4 @&ndres datoen "1. januar 2018" til "1. januar 2019".

I artikel 93, stk. 1, @&ndres datoen "3. juli 2016" til "3. juli 2017", datoen "3. januar 2017"
@ndres til "3. januar 2018", og datoen "3. september 2018" &ndres til "3. september 2019".

I artikel 94 @ndres datoen "3. januar 2017" til "3. januar 2018".
I artikel 95, stk. 1, @ndres datoen "3. juli 2020" til "3. januar 2021", og datoen

"3. januar 2017" @ndres til "3. januar 2018".

Artikel 2

Dette direktiv treeder i kraft dagen efter offentliggerelsen i Den Europeeiske Unions Tidende.
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Dette direktiv er rettet til medlemsstaterne.

Udferdiget 1 Bruxelles, den

Pa Europa-Parlamentets vegne

Formand

Artikel 3

Pa Rddets vegne

Formand
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