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EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS DIREKTIV (EU) 2021/...

af ...

om gendring af direktiv 2014/65/EU, for sa vidt angar oplysningskrav,
produktstyring og positionslofter, og af direktiv 2013/36/EU
og (EU) 2019/878, for s vidt angir deres anvendelse pa investeringsvirksomheder,

med henblik p4 at bidrage til genopretningen efter covid-19-krisen

(EQS-relevant tekst)

EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR DEN EUROPAISKE UNION HAR —

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

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

under henvisning til udtalelse fra Det Europaiske Gkonomiske og Sociale Udvalg!,

efter den almindelige lovgivningsprocedure?, og

ud fra felgende betragtninger:

1 EUT C 10 af 11.1.2021, s. 30.
2 Europa-Parlamentets holdning af 11.2.2021 (endnu ikke offentliggjort i EUT) og Radets
afgorelse af ....
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(1

2)

Covid-19-pandemien bergrer i alvorlig grad mennesker, virksomheder, sundhedssystemer
og medlemsstaternes gkonomier og finansielle systemer. I sin meddelelse af 27. maj 2020
med titlen "Et vigtigt gjeblik for Europa: Genopretning og forberedelser til den naste
generation", understregede Kommissionen, at det fortsat vil veere en udfordring at sikre
likviditet og adgang til finansiering. Det er derfor afgerende at stotte genopretningen fra
det alvorlige ekonomiske chok forarsaget af covid-19-pandemien gennem indferelse af
begraensede mélrettede endringer af eksisterende EU-ret om finansielle tjenesteydelser.
Det overordnede formal med disse @ndringer ber derfor vere at fjerne unedigt bureaukrati
og indfere omhyggeligt kalibrerede foranstaltninger, der anses for effektive med henblik pa
at mindske den ekonomiske uro. Disse @ndringer ber undgé forandringer, der gger den
administrative byrde for sektoren, og ber overlade losningen af komplekse
lovgivningsmaessige spergsmaél til den pataenkte revision af Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2014/65/EU!. Disse @ndringer udger en pakke af foranstaltninger og vedtages

under betegnelsen "genopretningspakken vedrerende kapitalmarkederne".

Direktiv 2014/65/EU blev vedtaget i 2014 som reaktion péd den finansielle krise, som
udviklede sig 1 2007 og 2008. Dette direktiv har i vasentlig grad styrket Unionens
finansielle system og sikret et hgjt niveau af investorbeskyttelse i hele Unionen. Det kan
overvejes at gare en yderligere indsats for at mindske den reguleringsmaessige
kompleksitet og investeringsselskabers efterlevelsesomkostninger samt eliminere
konkurrenceforvridninger, forudsat at der samtidig tages tilstrekkeligt hejde for

investorbeskyttelse.

Europa-Parlamentets og Radets 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).
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3)

4

Hvad angar de krav, der havde til formal at beskytte investorerne, har direktiv 2014/65/EU
ikke fuldt ud opfyldt sit mal om at vedtage foranstaltninger, der tager tilstreekkeligt hensyn
til de sarlige forhold for hver kategori af investorer, dvs. detailkunder, professionelle
kunder og godkendte modparter. Nogle af disse krav har ikke 1 alle tilfeelde oget
investorbeskyttelsen, men til tider snarere hindret en gnidningsles gennemforelse af
investeringsbeslutninger. Derfor ber visse krav fastlagt i direktiv 2014/65/EU @ndres for at
lette ydelsen af investeringsservice og udferelsen af investeringsaktiviteter, og disse

@ndringer ber foretages pé en afbalanceret made, der fuldt ud beskytter investorerne.

Udstedelse af obligationer er afgerende for at rejse kapital og overvinde covid-19-krisen.
Produktstyringskrav kan begrense salget af obligationer. Obligationer uden andre
indbyggede derivater end en make-whole klausul anses generelt for at vaere sikre og enkle
produkter, der er egnede til detailkunder. I tilfelde af fortidig indlesning beskytter en
obligation uden andre indbyggede derivater end en make-whole klausul investorer mod tab
ved at sikre, at disse investorer far en betaling svarende til summen af nettonutidsverdien
af de resterende kuponbetalinger og hovedstolen af den obligation, de ville have modtaget,
hvis obligationen ikke var blevet indlest. Produktstyringskravene ber derfor ikke lengere
gelde for obligationer uden andre indbyggede derivater end en make-whole klausul.
Desuden anses godkendte modparter for at have tilstraekkelig viden om finansielle
instrumenter. Det er derfor berettiget at undtage godkendte modparter fra de
produktstyringskrav, der gelder for finansielle instrumenter, der udelukkende

markedsferes eller distribueres til dem.
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Opfordringen til indsendelse af dokumentation, der blev ivaerksat af Den Europziske
Tilsynsmyndighed (Den Europaiske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed) (ESMA),
oprettet ved Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1095/20101, om
virkningerne af tilskyndelser og krav til oplysninger om omkostninger og gebyrer i
henhold til direktiv 2014/65/EU og Kommissionens offentlige hering bekraftede begge, at
professionelle kunder og godkendte modparter ikke har behov for standardiserede og
obligatoriske omkostningsoplysninger, da de allerede modtager de nedvendige
oplysninger, nar de forhandler med deres tjenesteyder. De oplysninger, der gives til
professionelle kunder og godkendte modparter, er skraeddersyet til deres behov og ofte
mere detaljerede. Tjenesteydelser ydet til professionelle kunder og godkendte modparter
ber derfor undtages fra kravene til oplysninger om omkostninger og gebyrer, undtagen for
sa vidt angar tjenesteydelser i1 form af investeringsradgivning og portefoljepleje, fordi
professionelle kunder, der indgar i investeringsradgivnings- eller portefoljeplejeforhold,
ikke nedvendigvis har tilstraekkelig ekspertise eller viden til, at sdidanne tjenesteydelser kan

undtages fra disse krav.

Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 1095/2010 af 24. november 2010 om
oprettelse af en europaisk tilsynsmyndighed (Den Europaiske Veardipapir- og
Markedstilsynsmyndighed), om @&ndring af afgerelse nr. 716/2009/EF og om ophavelse af
Kommissionens afgerelse 2009/77/EF (EUT L 331 af 15.12.2010, s. 84).
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(6) Investeringsselskaber er i gjeblikket forpligtet til at foretage en cost-benefit-analyse af
visse portefoljeaktiviteter i tilfaelde af lobende forhold med deres kunder, hvor der sker et
skift af finansielle instrumenter. Investeringsselskaber er séledes forpligtet til at indhente
de nedvendige oplysninger fra deres kunder og kunne pavise, at fordelene ved et sddant
skift overstiger omkostningerne. Da denne procedure er for besverlig for professionelle
kunder, der ofte foretager hyppige skift, ber tjenesteydelser, der leveres til dem, undtages
fra dette krav. Professionelle kunder vil dog bevare muligheden for at valge proceduren til.
Da detailkunder har behov for et hgjt beskyttelsesniveau, ber denne undtagelse begranses

til kun at omfatte tjenesteydelser til professionelle kunder.

(7) Kunder, der har et lobende forhold til et investeringsselskab, modtager obligatoriske
servicerapporter, enten periodisk eller pd grundlag af udlesningsmekanismer. Hverken
investeringsselskaber eller deres professionelle kunder eller godkendte modparter finder
sddanne servicerapporter nyttige. Rapporterne har vist sig at veere serligt unyttige for
professionelle kunder og godkendte modparter i markeder med ekstreme udsving, da
rapporterne leveres hyppigt og i stort antal. Professionelle kunder og godkendte modparter
reagerer ofte pa disse servicerapporter enten ved ikke at leese dem eller ved at treffe
hurtige investeringsbeslutninger i stedet for at fortseette med en langsigtet
investeringsstrategi. Godkendte modparter ber derfor ikke leengere modtage obligatoriske
servicerapporter. Professionelle kunder ber heller ikke laengere modtage sddanne

servicerapporter, men de ber have muligheden for at vaelge disse servicerapporter til.
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(8) I det umiddelbare efterspil af covid-19-pandemien har udstedere, og navnlig sma
virksomheder og midcapselskaber, behov for at blive understattet af staerke
kapitalmarkeder. Analyser af udstedere i form af smé virksomheder og midcapselskaber er
afgerende for at hjelpe udstederne med at fa kontakt til investorer. Disse analyser ager
udstedernes synlighed og sikrer dermed et tilstraekkeligt niveau af investeringer og
likviditet. Investeringsselskaber ber have mulighed for at betale samlet for levering af
analyser og for levering af ordreudferelsestjenesteydelser, forudsat at visse betingelser er
opfyldt. En af betingelserne ber vere, at analyserne udferes pd udstedere, hvis
markedsverdi ikke oversteg 1 mia. EUR udtrykt ved kursverdien ved arets udgang i de 36
maneder, der er gaet forud for leveringen af analyserne. Dette krav vedrerende
markedsverdi ber fortolkes siledes, at det omfatter bade bersnoterede selskaber og
ikkebarsnoterede selskaber, forstdet sdledes for sidstnavnte at balanceposten for
egenkapitalen ikke oversteg taersklen pa 1 mia. EUR. Endvidere bemerkes det, at nyligt
bersnoterede selskaber og ikkebersnoterede selskaber, der har eksisteret i mindre end 36
maneder, er omfattet af anvendelsesomradet, sd lenge de kan pavise, at deres
markedsverdi ikke oversteg tersklen pa 1 mia. EUR, som udtrykt ved kursvardien ved
arets udgang siden deres bersnotering, eller udtrykt ved egenkapitalen for de regnskabsér,
hvor de ikke er eller var bersnoterede. For at sikre, at nyetablerede virksomheder, der har
eksisteret i mindre end 12 maneder, ligeledes kan drage fordel af undtagelsen, er det

tilstreekkeligt, at de ikke har overskredet tersklen pa 1 mia. EUR siden deres stiftelse.
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Ved direktiv 2014/65/EU indfertes der indberetningskrav for markedspladser, systematiske
internalisatorer og andre handelssteder om, hvordan ordrer er blevet udfert pa de for
kunden gunstigste betingelser. De deraf folgende tekniske rapporter indeholder store
mangder detaljerede kvantitative oplysninger om handelsstedet, det finansielle instrument,
prisen, omkostningerne og sandsynligheden for udferelse. De l@ses sjeldent, hvilket
fremgér af det meget lave antal visninger pa markedspladsers, systematiske
internalisatorers og andre handelssteders websteder. Da de ikke giver investorer og andre
brugere mulighed for at foretage meningsfulde sammenligninger pa grundlag af de
oplysninger, de indeholder, ber offentliggarelsen af disse rapporter suspenderes

midlertidigt.

Med henblik pa at lette kommunikationen mellem investeringsselskaber og deres kunder
og dermed lette selve investeringsprocessen ber investeringsoplysninger ikke laengere
leveres pa papir, men ber som en standardlesning forega elektronisk. Detailkunder ber dog

kunne anmode om levering af disse oplysninger pa papir.
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(11) I henhold til direktiv 2014/65/EU kan personer, der pa et erhvervsmaessigt grundlag
handler med ravarederivater, emissionskvoter eller derivater heraf gore brug af en
undtagelse fra kravet om at opna tilladelse som investeringsselskab, nar deres
handelsaktiviteter er accessoriske 1 forhold til deres hovederhverv. I gjeblikket er personer,
der ansgger om undtagelsen for accessorisk aktivitet, forpligtet til hvert ar at give den
relevante kompetente myndighed meddelelse om, at de ger brug af denne undtagelse, og
fremlegge de elementer, der er nodvendige for, at de kan opfylde de to kvantitative test,
der er afgarende for, om deres handelsaktiviteter er accessoriske i forhold til deres
hovederhverv. Ved den forste test ssmmenholdes omfanget af en virksomheds spekulative
handelsaktiviteter med den samlede handelsaktivitet 1 Unionen 1 den enkelte aktivklasse.
Ved den anden test sammenholdes omfanget af de spekulative handelsaktiviteter med alle
aktivklasser inkluderet med enhedens samlede handelsaktivitet i finansielle instrumenter pa
koncernniveau. Der findes en alternativ form af den anden test, der bestar i at
sammenholde den estimerede kapital, der anvendes til spekulative handelsaktiviteter, med
det faktiske kapitalbelob, der anvendes pé koncernniveau til hovederhvervet. Med henblik
pa at fastsla, hvornar en aktivitet anses for at vaere en accessorisk aktivitet, ber de
kompetente myndigheder kunne basere sig pd en kombination af kvantitative og kvalitative
elementer pa klart definerede betingelser. Kommissionen ber tillegges befojelser til at give
vejledning om, under hvilke omstaendigheder de nationale myndigheder kan anvende en
tilgang, der kombinerer kvantitative og kvalitative terskelkriterier, samt til at udarbejde en
delegeret retsakt om kriterierne. Personer, der er berettiget til undtagelsen for accessoriske
aktiviteter, herunder prisstillere, er dem, der handler for egen regning eller yder anden
investeringsservice end handel for egen regning med rivarederivater eller emissionskvoter
eller derivater deraf til deres hovederhvervs kunder eller leveranderer. Undtagelsen ber
kunne anvendes for hvert af disse tilfelde individuelt og samlet set, hvor aktiviteten er
accessorisk 1 forhold til deres hovederhverv, ndr det vurderes pd koncernniveau.
Undtagelsen for accessoriske aktiviteter ber ikke kunne anvendes af personer, der anvender
en algoritmisk hejfrekvenshandelsteknik eller indgér 1 en koncern, hvis hovederhverv er
ydelse af investeringsservice eller bankaktiviteter, eller som fungerer som prisstiller 1

forbindelse med ravarederivater.
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(12) De kompetente myndigheder skal pd nuverende tidspunkt fastsaette og anvende lofter for,
hvor stor en nettoposition, en person pd et hvilket som helst tidspunkt kan have i
rdvarederivater, der handles pa markedspladser, og gennem gkonomisk tilsvarende over-
the-counter (OTC)-kontrakter. Da ordningen for positionslofter har vist sig at vare
ugunstig for udviklingen af nye ravaremarkeder, ber nye rdvaremarkeder udelukkes fra
ordningen for positionslofter. Positionslofter ber i stedet kun gaelde for kritiske eller
vaesentlige ravarederivater, der handles pd markedspladser, og for deres gkonomisk
tilsvarende OTC-kontrakter. Kritiske eller vaesentlige derivater er ravarederivater med abne
positioner pa gennemsnitligt mindst 300 000 partier over en periode pa et ar. P4 grund af
landbrugsrévarers kritiske betydning for borgerne vil landbrugsrévarederivater og deres
okonomisk tilsvarende OTC-kontrakter forblive under den nuvarende ordning for

positionslofter.

(13) Direktiv 2014/65/EU tillader ikke afdekningsundtagelser for nogen finansielle enheder.
Adskillige overvejende kommercielle koncerner, som etablerede en finansiel enhed til
deres handelsformél, har befundet sig i en situation, hvor deres finansielle enhed ikke
kunne foretage al handel for koncernen, da den finansielle enhed ikke var berettiget til
afdaekningsundtagelsen. Derfor ber der indferes en snavert defineret
afdeekningsundtagelse for finansielle enheder. Afdekningsundtagelsen ber kunne
anvendes, hvor en person inden for en overvejende kommerciel koncern er blevet
registreret som et investeringsselskab og handler pa vegne af denne koncern. For at
begranse afdekningsundtagelsen til at omfatte de finansielle enheder, der handler pé
vegne af de ikkefinansielle enheder 1 en overvejende kommerciel koncern, ber denne
undtagelse kun finde anvendelse pé de positioner, der besiddes af en sddan finansiel enhed,
som objektivt kan males til at reducere risici, der er direkte knyttet til koncernens

ikkefinansielle enheders forretningsmassige aktiviteter.
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(14) Selv for likvide kontrakter agerer typisk kun et begraenset antal markedsdeltagere som
prisstillere pd rdvaremarkederne. Nar disse markedsdeltagere skal anvende positionslofter,
er de som prisstillere ikke i stand til at vaere lige s effektive. Der ber derfor indferes en
undtagelse fra ordningen for positionslofter for finansielle og ikkefinansielle modparter for
positioner, der hidrerer fra transaktioner, der er indgéet for at opfylde forpligtelser til at

tilfore likviditet.

(15) Andringerne for sa vidt angar ordningen for positionslofter er udformet for at stotte
udviklingen af nye energikontrakter og har ikke til formal at sleekke pa ordningen for

landbrugsrévarederivater.
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(16) Den nuverende ordning for positionslofter anerkender heller ikke securitiserede derivaters
unikke karakteristika. Securitiserede derivater er verdipapirer som defineret i artikel 4,
stk. 1, nr. 44), litra c), 1 direktiv 2014/65/EU. Markedet for securitiserede ravarederivater er
kendetegnet ved en lang raekke forskellige udstedelser, der hver er registreret i
vardipapircentralen med en specifik storrelse, og alle eventuelle foragelser folger en
specifik procedure, der er beherigt godkendt af den relevante kompetente myndighed.
Dette star i modsetning til ravarederivatkontrakter, hvor antallet af &bne positioner og
dermed storrelsen af en position potentielt er ubegranset. Pa udstedelsestidspunktet er
udstederen eller formidleren, der star for udstedelsens distribution, i besiddelse af 100 % af
udstedelsen, hvilket vanskeliggor selve anvendelsen af en ordning for positionslofter.
Desuden er det i sidste ende et stort antal detailinvestorer, som er i besiddelse af de fleste
securitiserede derivater, hvilket ikke giver anledning til samme risiko for misbrug af en
dominerende stilling eller korrekte prisdannelses- og afviklingsbetingelser som for
ravarederivatkontrakter. Endvidere er begreberne spotmaned og andre méaneder, for hvilke
der skal fastsattes positionslofter i henhold til artikel 57, stk. 3, i direktiv 2014/65/EU, ikke
geldende for securitiserede derivater. Securitiserede derivater ber derfor udelukkes fra

anvendelse af ordningen for positionslofter og rapporteringskravene.
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(17)

(18)

Siden direktiv 2014/65/EU tradte i kraft, er ingen kontrakter for samme ravarederivat
blevet identificeret. P4 grund af begrebet "samme ravarederivat" i naevnte direktiv er
beregningsmetoden til bestemmelse af de andre méneders positionslofter til skade for den
markedsplads, der har det mindre likvide marked, nar markedspladser konkurrerer om
ravarederivater, der er baseret pd den samme underliggende ravare og har samme
karakteristika. Derfor ber henvisningen til "samme kontrakt" i direktiv 2014/65/EU udga.
Kompetente myndigheder ber vare 1 stand til at nd til enighed om, at de ravarederivater,
der handles pa deres respektive markedspladser, er baseret pa samme underliggende ravare
og har samme karakteristika, i hvilket tilfeelde den centrale kompetente myndighed som
defineret i artikel 57, stk. 6, forste afsnit, 1 direktiv 2014/65/EU ber fastsatte

positionsloftet.

Der findes betydelige forskelle i den médde, hvorpé positioner forvaltes af markedspladser i

Unionen. Derfor ber positionsforvaltningskontrollen styrkes, hvor det er nedvendigt.
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(19)

For at sikre en yderligere udvikling af eurodenominerede rdvaremarkeder i Unionen ber
befojelsen til at vedtage retsakter delegeres til Kommissionen i overensstemmelse med
artikel 290 1 traktaten om Den Europaiske Unions funktionsméde for sa vidt angar
folgende: proceduren, ifelge hvilken personer kan anmode om en undtagelse for positioner,
der hidrerer fra transaktioner, der er indgaet for at opfylde forpligtelser til at tilfore
likviditet; proceduren, ifelge hvilken en finansiel enhed, der indgar i en overvejende
kommerciel koncern, kan anmode om en afdekningsundtagelse for positioner, der besiddes
af den pagaldende finansielle enhed og objektivt kan méles til at reducere risici, der er
direkte knyttet til den overvejende kommercielle koncerns ikkefinansielle enheders
forretningsmeessige aktiviteter; praeciseringen af indholdet af positionsforvaltningskontrol
og udarbejdelsen af kriterier for fastleeggelse af, hvornar en aktivitet skal anses for at vere
accessorisk i1 forhold til hovederhvervet pa koncernniveau. Det er navnlig vigtigt, at
Kommissionen gennemferer relevante heringer under sit forberedende arbejde, herunder
pa ekspertniveau, og at disse heringer gennemfores i overensstemmelse med principperne i
den interinstitutionelle aftale af 13. april 2016 om bedre lovgivning!. For at sikre lige
deltagelse 1 forberedelsen af delegerede retsakter modtager Europa-Parlamentet og Radet
navnlig alle dokumenter pd samme tid som medlemsstaternes eksperter, og deres eksperter
har systematisk adgang til meder i Kommissionens ekspertgrupper, der beskeftiger sig

med forberedelse af delegerede retsakter.

1

EUT L 123 af 12.5.2016, s. 1.
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(20) EU's emissionshandelssystem (ETS) er Unionens flagskibspolitik for at opna
dekarbonisering af gkonomien i overensstemmelse med Europas grenne pagt. Handel med
emissionskvoter og derivater heraf er omfattet af direktiv 2014/65/EU og af Europa-
Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 600/2014! og er et vigtigt element i Unionens
CO2-marked. Undtagelsen vedrerende accessoriske aktiviteter i henhold til direktiv
2014/65/EU giver visse markedsdeltagere mulighed for at drive virksomhed pa markeder
for emissionskvoter uden at skulle have tilladelse som investeringsselskaber, forudsat at
visse betingelser er opfyldt. I betragtning af betydningen af ordentlige, velregulerede og
tilsynsbelagte finansielle markeder, den vesentlige rolle, som ETS spiller for at nd
Unionens beredygtighedsmal, og den rolle, som et velfungerende sekundaert marked for
emissionskvoter har 1 forhold til at understette ETS's funktion, er det af afgerende
betydning, at undtagelsen vedrerende accessoriske aktiviteter er udformet pa en saddan
madde, at den bidrager til disse mal. Dette er navnlig relevant, nar handel med
emissionskvoter finder sted pé tredjelandes markedspladser. Med henblik at sikre
beskyttelsen af Unionens finansielle stabilitet, markedets integritet, investorbeskyttelsen og
de lige konkurrencevilkér og sikre, at ETS fortsat fungerer pa en gennemsigtig og robust
madde for at sikre omkostningseffektive emissionsreduktioner, ber Kommissionen overvage
den videre udvikling af handelen med emissionskvoter og derivater deraf i Unionen og i
tredjelande, vurdere virkningen af undtagelsen vedrerende accessoriske aktiviteter for ETS
og om nedvendigt foresld passende @ndringer med hensyn til anvendelsesomridet for og

anvendelsen af undtagelsen vedrerende accessoriske aktiviteter.

1 Europa-Parlamentets og Radets 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).
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(21) For at skabe yderligere juridisk klarhed, undga en unedig administrativ byrde for
medlemsstaterne og sikre en ensartet retlig ramme for investeringsselskaber, som vil falde
ind under anvendelsesomradet for Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU)
2019/2034" fra den 26. juni 2021, er det hensigtsmassigt at udskyde datoen for
gennemforelse af Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2019/8782 for sa vidt angér
de foranstaltninger, der finder anvendelse pa investeringsselskaber. For at sikre en
konsekvent anvendelse af de retlige rammer, der gaelder for investeringsselskaber, fastsat i
artikel 67 1 direktiv (EU) 2019/2034, ber fristen for gennemforelse af direktiv (EU)
2019/878 for sa vidt angér investeringsselskaber derfor forlenges indtil den 26. juni 2021.

(22) For at sikre, at de mal, der forfelges med @ndringerne af direktiv 2013/36/EU og
(EU) 2019/878, nés, og navnlig for at undga forstyrrende virkninger for medlemsstaterne,
er det hensigtsmaessigt at fastsatte, at disse @ndringer traeder 1 kraft
den 28. december 2020. Selv om det fastsettes, at disse &ndringer anvendes med
tilbagevirkende kraft, tages der ikke desto mindre hejde for de bererte personers
berettigede forventninger, da &ndringerne ikke griber ind i de erhvervsdrivendes eller

enkeltpersoners rettigheder og forpligtelser.

1 Europa-Parlamentets og Réddets direktiv (EU) 2019/2019/2034 af 27. november 2019 om
tilsyn med investeringsselskaber og om @&ndring af direktiv 2002/87/EF, 2009/65/EF,
2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/59/EU og 2014/65/EU (EUT L 314 af 5.12 2019, s. 64).

2 Europa-Parlamentets og Rédets direktiv (EU) 2019/878 af 20. maj 2019 om @ndring af
direktiv 2013/36/EU, for s vidt angar fritagne enheder, finansielle holdingselskaber,
blandede finansielle holdingselskaber, aflonning, tilsynsforanstaltninger og -befojelser og
kapitalbevaringsforanstaltninger (EUT L 150 af 7.6.2019, s. 253).
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(23)

(24)

(25)

Direktiv 2013/36/EU, 2014/65/EU og (EU) 2019/878 ber derfor @ndres i

overensstemmelse hermed.

Dette @ndringsdirektiv har til formal at supplere allerede eksisterende EU-ret, og dets mal
kan derfor bedre nds pd EU-plan end gennem forskellige nationale initiativer. De
finansielle markeder er i sagens natur graenseoverskridende og bliver det mere og mere. P4
grund af denne integration ville isolerede nationale tiltag veere langt mindre effektive og
fore til opsplitning af markederne, hvilket ville fore til regelarbitrage og

konkurrenceforvridning.

Malet for dette direktiv, nemlig at forbedre eksisterende EU-ret for at sikre ensartede og
passende krav, som finder anvendelse pa investeringsselskaber i hele Unionen, kan ikke i
tilstrekkelig grad opfyldes af medlemsstaterne, men kan pa grund af dets omfang og
virkninger bedre nds pd EU-plan; Unionen kan derfor vedtage foranstaltninger i
overensstemmelse med narhedsprincippet, jf. artikel 5 i traktaten om Den Europeiske
Union. I overensstemmelse med proportionalitetsprincippet, jf. neevnte artikel, gar dette

direktiv ikke videre, end hvad der er nedvendigt for at nd dette mal.
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(26) I henhold til den felles politiske erklaering af 28. september 2011 fra medlemsstaterne og
Kommissionen om forklarende dokumenter! har medlemsstaterne forpligtet sig til i
begrundede tilfeelde at lade meddelelsen af gennemforelsesforanstaltninger ledsage af et
eller flere dokumenter, der forklarer forholdet mellem et direktivs bestanddele og de
tilsvarende dele i de nationale gennemforelsesinstrumenter. I forbindelse med dette

direktiv finder lovgiver, at fremsendelse af sédanne dokumenter er berettiget.

(27) I lyset af behovet for at indfere mélrettede foranstaltninger til at stotte ekonomisk
genopretning efter covid-19-krisen sa hurtigt som muligt ber dette direktiv som folge af
den hastende karakter treede i1 kraft dagen efter offentliggerelsen i Den Europceiske Unions

Tidende —

VEDTAGET DETTE DIREKTIV:

1 EUT C 369 af 17.12 2011, s. 14.
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Artikel 1
Andringer af direktiv 2014/65/EF

I direktiv 2014/65/EU foretages folgende @ndringer:

1) I artikel 2 foretages folgende @ndringer:

a)  Stk. 1, litra j), affattes séledes:

"J)

personcr:

1) der handler for egen regning, herunder prisstillere, med ravarederivater
eller emissionskvoter eller derivater heraf, bortset fra personer, der

handler for egen regning ved udferelse af kundeordrer, eller

i1)  der yder investeringsservice, bortset fra handel for egen regning, inden
for ravarederivater eller emissionskvoter eller derivater heraf til kunderne

eller leverandererne i deres hovederhverv,
forudsat:

— at dette for hvert af ovennavnte tilfelde bade individuelt og samlet set er

en accessorisk aktivitet i forhold til deres hovederhverv pa koncernniveau
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— atdisse personer er ikke en del af en koncern, hvis hovederhverv er

ydelse af investeringsservice 1 henhold til dette direktiv, udforelse af
enhver aktivitet, der er opfert i bilag I til direktiv 2013/36/EU, eller at

fungere som prisstiller for rdvarederivater

—  atdisse personer ikke anvender en algoritmisk hgjfrekvenshandelsteknik,

0g

— at disse personer pa begering aflaegger beretning til den kompetente

myndighed om de kriterier, de laegger til grund for at vurdere, at deres
aktivitet som omhandlet i nr. 1) og ii) er accessorisk i forhold til deres

hovederhverv."

b)  Stk. 4, affattes sdledes:

"4,

Senest den 31. juli 2021 vedtager Kommissionen en delegeret retsakt i
overensstemmelse med artikel 89 med henblik pa at supplere dette direktiv ved
med henblik pa nervaerende artikels stk. 1, litra j), at praecisere kriterierne for
fastleeggelse af, hvornar en aktivitet skal anses for at veere accessorisk i forhold

til hovederhvervet pa koncernniveau.
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Disse kriterier tager folgende elementer i1 betragtning:

a)  om den udestdende nominelle nettoeksponering i rdvarederivater eller
emissionskvoter eller derivater heraf med henblik pa kontant afregning,
der handles 1 Unionen, eksklusive rdvarederivater eller emissionskvoter
eller derivater heraf, der handles pa en markedsplads, ligger under en

arlig terskelverdi pa 3 mia. EUR, eller

b)  om den kapital, der er investeret i den koncern, som personen tilherer,

overvejende anvendes til koncernens hovederhverv, eller

c¢) om omfanget af de aktiviteter, der er omhandlet i stk. 1, litra j), overstiger
den samlede storrelse af de evrige handelsaktiviteter pa koncernniveau

eller ej.
De i dette stykke omhandlede aktiviteter betragtes pa koncernniveau.
De i dette stykkes andet afsnit omhandlede elementer omfatter ikke:

a)  koncerninterne transaktioner som omhandlet i artikel 3 i forordning
(EU) nr. 648/2012, som tjener likviditets- eller risikostyringsformal pa

tveers af koncernen
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b)  transaktioner i ravarederivater eller emissionskvoter eller derivater deraf,
som objektivt kan males til at reducere risici direkte knyttet til den

forretningsmaessige aktivitet eller likviditetsfinansieringen

c) transaktioner i rdvarederivater eller emissionskvoter eller derivater deraf,
som foretages for at opfylde forpligtelser til at tilfore en markedsplads
likviditet, hvor disse forpligtelser kraves af tilsynsmyndigheder i
overensstemmelse med EU-retten eller nationale love og administrative

bestemmelser eller af markedspladser".
2) Artikel 4, stk. 1, &ndres sdledes:
a)  Folgende nummer indsattes:

"8a) "skift af finansielle instrumenter": salg af et finansielt instrument og keb af et
andet finansielt instrument eller udevelse af retten til at foretage @ndringer

med hensyn til et eksisterende finansielt instrument".
b)  Felgende nummer indsettes:

"44a) "make-whole klausul": en klausul, der har til formal at beskytte investoren ved
at sikre, at udstederen i tilfelde af fortidig indlesning af en obligation er
forpligtet til at betale den investor, der besidder obligationen, et beleb svarende
til summen af nettonutidsverdien af de forventede resterende kuponbetalinger

indtil udleb og hovedstolen af den obligation, der skal indlgses".
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c)  Nr. 59) affattes sdledes:

"59) "landbrugsravarederivater": derivatkontrakter vedrerende produkter anfort i

artikel 1 1 og bilag I, del I til XX og XXIV/1, til Europa-Parlamentets og
Rédets forordning (EU) nr. 1308/2013" og produkter anfert i bilag I til Europa-
Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1379/2013**

*%

Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 1308/2013

af 17. december 2013 om en fzlles markedsordning for landbrugsprodukter og
om ophavelse af Radets forordning (EQF) nr. 922/72, (EQF) nr. 234/79,

(EF) nr. 1037/2001 og (EF) nr. 1234/2007 (EUT L 347 af 20.12.2013, s. 671).
Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 1379/2013

af 11. december 2013 om den fzlles markedsordning for fiskevarer og
akvakulturprodukter, om @ndring af Radets forordning (EF) nr. 1184/2006 og
(EF) nr. 1224/2009 og om ophavelse af Rédets forordning (EF) nr. 104/2000
(EUT L 354 af 28.12.2013, s. 1)."

d)  Felgende nummer indsattes:

"62a) "elektronisk format": ethvert varigt medium, bortset fra papir".
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e) Folgende nummer tilfojes:

"(65) "overvejende kommerciel koncern": enhver koncern, hvis hovederhverv ikke er
ydelse af investeringsservice som defineret i dette direktiv eller udferelse af en
aktivitet, der er opfort 1 bilag I til direktiv 2013/36/EU, eller at fungere som

prisstiller for rdvarederivater".
3) Folgende artikel indsattes:

"Artikel 16a
Undtagelser fra produktstyringskrav

Et investeringsselskab er undtaget fra kravene fastsat i artikel 16, stk. 3, andet til
femte afsnit, og artikel 24, stk. 2, nar den investeringsservice, det yder, vedrerer
obligationer uden andre indbyggede derivater end en make-whole klausul, eller nar
de finansielle instrumenter udelukkende markedsferes eller distribueres til godkendte

modparter."
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4) Artikel 24 @ndres saledes:
a) Istk. 4 tilfgjes folgende afsnit:

Hvor aftalen om at kebe eller selge et finansielt instrument indgés ved hjelp af
fjernkommunikation, som forhindrer den forudgéende indgivelse af oplysninger om
omkostninger og gebyrer, kan investeringsselskabet give oplysninger om
omkostninger og gebyrer enten i elektronisk format eller pa papir, hvis en
detailkunde anmoder herom, uden unedig forsinkelse efter transaktionens

gennemforelse, forudsat at begge folgende betingelser er opfyldt:

1)  kunden har indvilliget i at modtage oplysningerne uden unedig forsinkelse efter

gennemforelsen af transaktionen

i1)  investeringsselskabet har givet kunden mulighed for at udskyde

gennemforelsen af transaktionen, indtil kunden har modtaget oplysningerne.

Ud over kravene i tredje afsnit er investeringsselskabet forpligtet til at give kunden
mulighed for at modtage oplysninger om omkostninger og gebyrer over telefonen,

inden transaktionen gennemfores."
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b)  Foelgende stykke indsattes:

"Sa. Investeringsselskaber giver alle de oplysninger, der kreves givet i henhold til

dette direktiv, til kunder eller potentielle kunder i elektronisk format,
medmindre kunden eller den potentielle kunde er en detailkunde eller en
potentiel detailkunde, som har anmodet om at modtage oplysningerne pa papir,

1 hvilket tilfaelde disse oplysninger gives pa papir, gratis.

Investeringsselskaber oplyser detailkunder eller potentielle detailkunder om, at

de har mulighed for at modtage oplysningerne pa papir.

Investeringsselskaber oplyser eksisterende detailkunder, som modtager de
oplysninger, der kraves i henhold til dette direktiv, pa papir om, at de vil
modtage disse oplysninger i elektronisk format, mindst otte uger inden de
sender disse oplysninger i elektronisk format. Investeringsselskaber oplyser
disse eksisterende detailkunder om, at de kan valge enten fortsat at modtage
oplysninger pa papir eller skifte til oplysninger i elektronisk format.
Investeringsselskaber oplyser ogsé eksisterende detailkunder om, at der vil ske
et automatisk skift til det elektroniske format, hvis de ikke anmoder om fortsat
levering af oplysningerne pa papir inden for denne periode pa otte uger. Der er
ikke pligt til at informere eksisterende detailkunder, som allerede modtager de

oplysninger, der kraeves 1 henhold til dette direktiv, 1 elektronisk format."
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c) Folgende stykke indsattes:

"9a. Medlemsstaterne sikrer, at tredjemands levering af analyser til
investeringsselskaber, der yder portefoljepleje eller anden investeringsservice
eller accessoriske tjenesteydelser til kunder, anses for at opfylde forpligtelserne

istk. 1, hvis:

a)  der, inden ordreudforelses- eller analysetjenesteydelserne er blevet
leveret, er indgéet en aftale mellem investeringsselskabet og
leveranderen af analyser om, hvilken del af kombinerede gebyrer eller
samlede betalinger for ordreudferelsestjenesteydelser og analyser, der

kan henfores til analyser,

b) investeringsselskabet underretter sine kunder om de samlede betalinger
for ordreudferelsestjenesteydelser og analyser til tredjepartsudbyderne af

analyser, og

c) de analyser, for hvilke de kombinerede gebyrer eller den samlede
betaling finder sted, vedrerer udstedere, hvis markedsvardi i de 36
maneder, der er gaet forud for leveringen af analyserne, ikke oversteg
1 mia. EUR som udtrykt ved kursverdien ved arets udgang for de ar,
hvor de er eller var bersnoterede, eller ved egenkapitalen for de

regnskabsar, hvor de ikke er eller var bersnoterede.
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5)

Med henblik pa denne artikel forstas ved analyser analysemateriale

eller -tjenesteydelser i forbindelse med et eller flere finansielle instrumenter
eller andre aktiver eller udstedere eller potentielle udstedere af finansielle
instrumenter, eller analysemateriale eller -tjenesteydelser taet knyttet til en
specifik branche eller et specifikt marked, saledes at det informerer opfattelsen
af finansielle instrumenter, aktiver eller udstedere inden for den pagaeldende

branche eller det pageeldende marked.

Analyser omfatter ogsa materiale eller tjenesteydelser, som eksplicit eller
implicit indeholder anbefalinger eller forslag til en investeringsstrategi og giver
en begrundet udtalelse om finansielle instrumenters eller aktivers aktuelle eller
fremtidige vardi eller pris eller pa anden mide indeholder analyser og genuin
viden og nar konklusioner baseret pa nye eller eksisterende oplysninger, der
kan bruges til at informere en investeringsstrategi og vare relevante og i stand
til at tilfoje merveerdi til investeringsselskabets beslutninger pa vegne af

kunder, der betaler for analyserne."

I artikel 25, stk. 2, tilfojes folgende afsnit:

"Nar investeringsselskaber yder enten investeringsradgivning eller portefeljepleje, der
omfatter skift af finansielle instrumenter, indhenter de de nedvendige oplysninger om
kundens investering og analyserer omkostningerne og fordelene ved skiftet af finansielle
instrumenter. Nér investeringsselskaber yder investeringsradgivning, oplyser de kunden
om, hvorvidt fordelene ved skiftet af finansielle instrumenter er sterre end omkostningerne

forbundet med et sadant skift eller ej."
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6)

7)

8)

I artikel 27, stk. 3, tilfojes folgende afsnit:

"De periodiske rapporteringskrav over for offentligheden, der er fastsat i dette stykke,
finder forst anvendelse fra den ... [datoen for dette @ndringsdirektivs ikrafttraeden + to
ar]." Kommissionen foretager en omfattende gennemgang af hensigtsmassigheden af
rapporteringskravene fastsat i dette stykke og foreleegger en rapport for Europa-
Parlamentet og Radet senest den ... [datoen for dette @ndringsdirektivs ikrafttreeden + et

arl."
I artikel 27, stk. 6, tilfojes folgende afsnit:

"Kommissionen foretager en omfattende gennemgang af hensigtsmassigheden af de
periodiske rapporteringskrav fastsat i dette stykke og forelaegger en rapport for Europa-
Parlamentet og Rédet senest den ... [datoen for dette @ndringsdirektivs ikrafttreeden +

et ar]."
Folgende artikel indsettes:

"Artikel 29a

Tjenesteydelser, der leveres til professionelle kunder

1.  Kravene fastsat i artikel 24, stk. 4, litra c), finder ikke anvendelse pa andre

tjenesteydelser, der leveres til professionelle kunder, end investeringsradgivning og

portefaljepleje.
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2. Kravene fastsat i artikel 25, stk. 2, tredje afsnit, og artikel 25, stk. 6, finder ikke
anvendelse pd tjenesteydelser, der leveres til professionelle kunder, medmindre disse
kunder enten i elektronisk format eller pa papir meddeler investeringsselskabet, at de

onsker at benytte sig af de rettigheder, der er fastlagt i neevnte bestemmelser.

3. Medlemsstaterne sikrer, at investeringsselskaber forer et register over de i stk. 2

omhandlede meddelelser fra kunder."
9) I artikel 30, stk. 1, affattes forste afsnit saledes:

"1. Medlemsstaterne sikrer, at investeringsselskaber, der har tilladelse til at udfere ordrer
for kunders regning, og/eller til at handle for egen regning og/eller modtage og
formidle ordrer, har muligheden for at tilvejebringe eller indgé i transaktioner med
godkendte modparter uden at vere forpligtet til at efterkomme artikel 24, bortset fra
navntes stk. Sa, artikel 25, artikel 27 og artikel 28, stk. 1, i forbindelse med sddanne
transaktioner eller med en accessorisk tjenesteydelse direkte knyttet til disse

transaktioner."
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10) I artikel 57 foretages folgende @ndringer:
a)  Stk. 1 affattes sdledes:

"1. Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder i overensstemmelse
med den beregningsmetode, der er fastsat af ESMA 1 de reguleringsmaessige
tekniske standarder vedtaget i overensstemmelse med stk. 3, fastsetter og
anvender lofter for, hvor stor en nettoposition en person pa et hvilket som helst
tidspunkt kan have i landbrugsravarederivater og kritiske eller vasentlige
ravarederivater, der handles pad markedspladser og gennem gkonomisk
tilsvarende OTC-kontrakter. Ravarederivater anses for at vaere kritiske eller
vaesentlige, hvor summen af alle slutpositionsindehaveres nettopositioner udger
storrelsen af deres dbne positioner og udger mindst 300 000 partier 1
gennemsnit over en periode pé et ar. Lofterne fastsattes pa basis af alle de
positioner, en person besidder, og dem, der besiddes pad vedkommendes vegne

pa samlet koncernniveau, med henblik pa at:
a)  forhindre markedsmisbrug

b)  stette korrekte prisdannelses- og afviklingsbetingelser, herunder at
forhindre markedsforvridende positioner og navnlig sikre konvergens
mellem derivaters priser i leveringsméaneden og spotpriserne pa den
underliggende révare, uden at dette dog bererer prisfastsattelsen pa

markedet for den underliggende ravare.
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Positionslofterne omhandlet i stk. 1 finder ikke anvendelse pa:

a)

b)

d)

positioner, der besiddes af eller pa vegne af en ikkefinansiel enhed, og
som objektivt kan males til at reducere risici direkte knyttet til den

pagaeldende ikkefinansielle enheds forretningsmeessige aktivitet

positioner, der besiddes af eller pa vegne af en finansiel enhed, der indgar
1 en overvejende kommerciel koncern og handler pa vegne af en
ikkefinansiel enhed 1 den overvejende kommercielle koncern, hvor disse
positioner objektivt kan males til at reducere risici direkte knyttet til den

pageldende ikkefinansielle enheds forretningsmeessige aktivitet

positioner, der besiddes af finansielle og ikkefinansielle modparter med
hensyn til positioner, som objektivt kan maéles til at hidrere fra transak-
tioner, der er indgéet for at opfylde forpligtelser til at tilfore en
markedsplads likviditet som omhandlet i artikel 2, stk. 4, fjerde afsnit,

litra ¢),

gvrige vardipapirer som omhandlet i artikel 4, stk. 1, nr. 44), litra c), der
vedrorer en rdvare eller et underliggende aktiv som omhandlet 1 bilag I,

afsnit C, nr. 10).

PE-CONS 71/20

SDM/lc 31
ECOMP.1.B DA



ESMA udarbejder udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder til
fastleeggelse af en procedure, ved hvilken en finansiel enhed, der indgér i en
overvejende kommerciel koncern, kan anmode om en afdekningsundtagelse
for positioner, der besiddes af den pdgeldende finansielle enhed og objektivt
kan males til at reducere risici, der er direkte knyttet til koncernens

ikkefinansielle enheders forretningsmaessige aktiviteter.

ESMA udarbejder udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder til
fastleeggelse af en procedure, der fastsatter, hvordan personer kan ansege om
en undtagelse for positioner, som hidrerer fra transaktioner, der er indgaet for

at opfylde forpligtelser til at tilfore en markedsplads likviditet.

ESMA forelegger de i tredje og fjerde afsnit omhandlede udkast til
reguleringsmaessige tekniske standarder for Kommissionen senest den ... [ni

maneder efter datoen for dette eendringsdirektivs ikrafttraeden].

Kommissionen tillegges befgjelse til at supplere dette direktiv ved at vedtage
de i tredje og fjerde afsnit omhandlede reguleringsmassige tekniske standarder

1 overensstemmelse med artikel 10-14 1 forordning (EU) nr. 1095/2010."
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b)  Stk. 3 og 4 affattes saledes:

H3.

ESMA udarbejder en liste over de i stk. 1 omhandlede kritiske eller vasentlige

ravarederivater og udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder til

fastleggelse af den beregningsmetode, som kompetente myndigheder skal

anvende, nar de fastslar positionslofter for spotméneden og for andre méneder

for fysisk afviklede og kontant afviklede rdvarederivater baseret pd det

pagaeldende derivats karakteristika.

Ved udarbejdelsen af listen over de 1 stk. 1 omhandlede kritiske eller

vaesentlige ravarederivater tager ESMA folgende faktorer i betragtning:
a)  markedsdeltagernes antal
b)  den underliggende révare for det pdgeldende derivat.

Ved fastleeggelsen af den i forste afsnit omhandlede beregningsmetode tager

ESMA folgende faktorer i betragtning:
a)  det disponible udbud af den underliggende révare

b) det samlede antal &bne positioner i det pdgeldende derivat og i andre

finansielle instrumenter med samme underliggende ravare
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c)  markedsdeltagernes antal og sterrelse

d)  det underliggende rdvaremarkeds karakteristika, herunder

produktionsmenstre, forbrug og transport til markedet
e) udviklingen af nye ravarederivater

f)  erfaringer fra investeringsselskaber eller markedsoperaterer, der driver en
markedsplads, og fra andre jurisdiktioner med hensyn til

positionslofterne.

ESMA forelegger de i forste afsnit omhandlede udkast til reguleringsmaessige
tekniske standarder for Kommissionen senest den ... [ni maneder efter datoen

for dette eendringsdirektivs ikrafttreeden].

Kommissionen tilleegges befojelse til at supplere dette direktiv ved at vedtage
de 1 dette stykkes forste afsnit omhandlede reguleringsmassige tekniske
standarder i overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU)

nr. 1095/2010.
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En kompetent myndighed fastseatter positionslofter for kritiske eller vaesentlige
ravarederivater og landbrugsravarederivater, der handles pa markedspladser,
baseret pa den beregningsmetode, der er fastlagt i reguleringsmeessige tekniske
standarder vedtaget af Kommissionen 1 henhold til stk. 3. Sddanne

positionslofter skal omfatte gkonomisk tilsvarende OTC-kontrakter.

En kompetent myndighed reviderer positionslofterne, der er omhandlet i forste
afsnit, nar der er en betydelig forandring pa markedet, herunder en betydelig
forandring i disponibelt udbud eller 4bne positioner, baseret pa dens
bestemmelse af disponibelt udbud og &bne positioner, og @ndrer
positionslofterne i overensstemmelse med den beregningsmetode, der er

fastlagt i reguleringsmaessige tekniske standarder vedtaget af Kommissionen i

henhold til stk. 3."
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c) Stk. 6,7 og 8 affattes saledes:

"6. Hvor landbrugsrévarederivater, der er baseret pa samme underliggende ravare
og har samme karakteristika, handles 1 betydeligt omfang pa markedspladser i
mere end €n jurisdiktion, eller hvor kritiske eller veesentlige rdvarederivater,
der er baseret pa samme underliggende ravare og har samme karakteristika,
handles p& markedspladser i mere end én jurisdiktion, fastsatter den
kompetente myndighed for den markedsplads, hvor handelen har det storste
omfang ("den centrale kompetente myndighed") det faelles positionsloft, der
skal anvendes pa al handel med de pagaldende derivater. Den centrale
kompetente myndighed radferer sig med de kompetente myndigheder for andre
markedspladser, hvor disse landbrugsravarederivater handles i1 betydeligt
omfang, eller hvor kritiske eller veesentlige ravarederivater handles, om det
feelles positionsloft, der skal anvendes, og om eventuelle revisioner af dette

feelles positionsloft.

Kompetente myndigheder, der ikke er enige i den centrale kompetente
myndigheds fastsattelse af et feelles positionsloft, fremsetter skriftligt de
fuldsteendige og detaljerede arsager til, at de finder, at de i stk. 1 fastsatte krav
ikke er overholdt. ESMA afger eventuelle tvister som folge af uenighed
mellem kompetente myndigheder 1 overensstemmelse med sine befojelser 1

henhold til artikel 19 i forordning (EU) nr. 1095/2010.
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De kompetente myndigheder for de markedspladser, hvor
landbrugsravarederivater, der er baseret pa den samme underliggende ravare og
har samme karakteristika, handles 1 betydeligt omfang, eller kritiske eller
vasentlige ravarederivater, der er baseret pa samme underliggende ravare og
har samme karakteristika, handles, og de kompetente myndigheder for
indehaverne af positioner inden for de pageldende derivater opretter
samarbejdsordninger, der skal omfatte udveksling af relevante oplysninger,
med henblik pa at muliggere kontrol med og handhavelse af det felles

positionsloft.

7. ESMA kontrollerer mindst én gang om aret den méde, de kompetente
myndigheder har gennemfort de positionslofter, der er fastsat 1
overensstemmelse med den beregningsmetode, ESMA har fastsat 1 henhold til
stk. 3. I den forbindelse sikrer ESMA, at et fzelles positionsloft anvendes
effektivt pa landbrugsravarederivaterne og de kritiske eller veesentlige
kontrakter, der er baseret pd samme underliggende rdvare og har samme

karakteristika, uanset hvor de handles, jf. stk. 6.

8.  Medlemsstaterne sikrer, at et investeringsselskab eller en markedsoperater, der
driver en markedsplads, som handler med ravarederivater, foretager

positionsforvaltningskontrol, herunder befojelse for markedspladsen til at:

a)  overvige personernes dbne positioner
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b)

d)

indhente oplysninger, herunder al relevant dokumentation, fra personer
om sterrelsen af og formalet med en indgéet position eller eksponering
og oplysninger om de egentlige eller underliggende ejere, eventuelle
tilknyttede aftalte ordninger og eventuelle aktiver eller passiver 1 det
underliggende marked, herunder, hvor det er relevant, positioner, der
besiddes i ravarederivater, der er baseret pd samme underliggende rdvare
og har samme karakteristik, pad andre markedspladser og gennem

okonomisk tilsvarende OTC-kontrakter via medlemmer og deltagere

anmode om, at en person midlertidigt eller permanent bringer en position
til opher eller reducerer den, og iverksette ensidige tiltag til at sikre, at
positionen bringes til opher eller reduceres, hvor personen ikke folger et

sadan péleg, og

kreeve, at en person midlertidigt forer likviditet tilbage pa markedet til en
aftalt pris og i en aftalt mengde med det udtrykkelige formal at afbade

virkningen af en stor og dominerende position.

ESMA udarbejder udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder til at

praecisere indholdet af positionsforvaltningskontrol, hvorved de padgaeldende

markedspladsers karakteristika tages 1 betragtning.

PE-CONS 71/20

SDM/Ic 38
ECOMP.1.B DA



ESMA forelegger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for
Kommissionen senest den ... [ni maneder efter datoen for dette

@ndringsdirektivs ikrafttreden].

Kommissionen tillegges befojelse til at supplere dette direktiv ved at vedtage
de i dette stykkes andet afsnit omhandlede reguleringsmassige tekniske
standarder i overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU)

nr. 1095/2010."
d) Stk. 12, litra d), affattes saledes:

"d) definitionen af, hvad der udger betydeligt omfang i henhold til denne artikels
stk. 6".

11) I artikel 58 foretages folgende @ndringer:
a) Istk. 1 tilfejes folgende afsnit:

"Positionsrapportering finder ikke anvendelse pa evrige vaerdipapirer som omhandlet
i artikel 4, stk. 1, nr. 44), litra c), der vedrerer en ravare eller et underliggende aktiv

som omhandlet i bilag I, afsnit C, nr. 10)."
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b)  Stk. 2 affattes saledes:

"2.  Medlemsstaterne sikrer, at investeringsselskaber, der handler med
ravarederivater eller emissionskvoter eller derivater deraf uden for en
markedsplads, som minimum pé daglig basis forsyner den centrale kompetente
myndighed, der er omhandlet i artikel 57, stk. 6, eller, hvor der ikke er en
central kompetent myndighed, den kompetente myndighed for en
markedsplads, hvor rdvarederivaterne eller emissionskvoterne eller derivaterne
heraf handles, med en fuldstendig oversigt over deres positioner inden for
gkonomisk tilsvarende OTC-kontrakter og, nar det er relevant, inden for
ravarederivater, emissionskvoter eller derivater heraf, der handles pa en
markedsplads, samt deres kunders positioner og disses kunders positioner,
indtil slutkunden er néet, i overensstemmelse med artikel 26 i forordning (EU)

nr. 600/2014 og i givet fald artikel 8 i forordning (EU) nr. 1227/2011."
12) Artikel 73, stk. 2, affattes saledes:

"2.  Medlemsstaterne stiller krav om, at investeringsselskaber, markedsoperatorer,
APA’er og ARM’er godkendt 1 overensstemmelse med forordning
(EU) nr. 600/2014, der har en undtagelse i overensstemmelse med navnte
forordnings artikel 2, stk. 3, kreditinstitutter, der beskeeftiger sig med
investeringsaktiviteter og accessoriske tjenesteydelser, og filialer af
tredjelandsselskaber har passende procedurer for deres ansatte, siledes at de ansatte
kan indberette potentielle og faktiske overtraedelser internt gennem en serlig

uathangig og selvstendig kanal."
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13) Artikel 89, stk. 2 til 5, affattes saledes:

"2. Befojelsen til at vedtage delegerede retsakter, jf. artikel 2, stk. 3, artikel 2, stk. 4,
artikel 4, stk. 1, nr. 2), andet afsnit, artikel 4, stk. 2, artikel 13, stk. 1, artikel 16,
stk. 12, artikel 23, stk. 4, artikel 24, stk. 13, artikel 25, stk. 8, artikel 27, stk. 9, artikel
28, stk. 3, artikel 30, stk. 5, artikel 31, stk. 4, artikel 32, stk. 4, artikel 33, stk. 8,
artikel 52, stk. 4, artikel 54, stk. 4, artikel 58, stk. 6, artikel 64, stk. 7, artikel 65,
stk. 7, og artikel 79, stk. 8, tillegges Kommissionen for en ubegraenset periode fra

den 2. juli 2014.

3.  Deni artikel 2, stk. 3, artikel 2, stk. 4, artikel 4, stk. 1, nr. 2), andet afsnit, artikel 4,
stk. 2, artikel 13, stk. 1, artikel 16, stk. 12, artikel 23, stk. 4, artikel 24, stk. 13,
artikel 25, stk. 8, artikel 27, stk. 9, artikel 28, stk. 3, artikel 30, stk. 5, artikel 31,
stk. 4, artikel 32, stk. 4, artikel 33, stk. 8, artikel 52, stk. 4, artikel 54, stk. 4, artikel
58, stk. 6, artikel 64, stk. 7, artikel 65, stk. 7, og artikel 79, stk. 8, omhandlede
delegation af befgjelser kan til enhver tid tilbagekaldes af Europa-Parlamentet eller
Rédet. En afgorelse om tilbagekaldelse bringer delegationen af de befojelser, der er
angivet 1 den padgaeldende afgorelse, til opher. Den fér virkning dagen efter
offentliggorelsen af afgerelsen i Den Europceiske Unions Tidende eller pa et senere
tidspunkt, der angives i afgerelsen. Den berarer ikke gyldigheden af delegerede

retsakter, der allerede er 1 kraft.
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Sa snart Kommissionen vedtager en delegeret retsakt, giver den samtidigt Europa-

Parlamentet og Radet meddelelse herom.

En delegeret retsakt vedtaget 1 henhold til artikel 2, stk. 3, artikel 2, stk. 4, artikel 4,
stk. 1, nr. 2), andet afsnit, artikel 4, stk. 2, artikel 13, stk. 1, artikel 16, stk. 12,

artikel 23, stk. 4, artikel 24, stk. 13, artikel 25, stk. 8, artikel 27, stk. 9, artikel 28,

stk. 3, artikel 30, stk. 5, artikel 31, stk. 4, artikel 32, stk. 4, artikel 33, stk. &, artikel
52, stk. 4, artikel 54, stk. 4, artikel 58, stk. 6, artikel 64, stk. 7, artikel 65, stk. 7, eller
artikel 79, stk. 8, traeeder kun 1 kraft, hvis hverken Europa-Parlamentet eller Radet har
gjort indsigelse inden for en frist pd tre méneder fra meddelelsen af den pagaeldende
retsakt til Europa-Parlamentet og Rédet, eller hvis Europa-Parlamentet og Réadet
inden udlebet af denne frist begge har underrettet Kommissionen om, at de ikke agter
at gore indsigelse. Fristen forlenges med tre mineder pa Europa-Parlamentets eller

Radets initiativ."
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14)

I artikel 90 indsettes folgende som stk. 1a:

"la.

Senest den 31. december 2021 gennemgéar Kommissionen virkningen af den
undtagelse, der er fastsat i artikel 2, stk. 1, litra j), for s& vidt angar emissionskvoter
eller derivater heraf, og ledsager, hvor det er relevant, denne gennemgang med et
lovgivningsmaessigt forslag om @ndring af denne undtagelse. I den forbindelse
vurderer Kommissionen handelen med emissionskvoter og derivater heraf i Unionen
og 1 tredjelande, virkningen af undtagelsen fastsat 1 artikel 2, stk. 1, litra j), for
investorbeskyttelse, integriteten og gennemsigtigheden af markederne for
emissionskvoter og derivater heraf, og hvorvidt der ber vedtages foranstaltninger

vedrerende handel, der foregér pé tredjelandes markedspladser."

Artikel 2
Andringer af direktiv (EU) 2019/878

Artikel 2, stk. 1, affattes saledes:

"1. Medlemsstaterne vedtager og offentligger senest den 28. december 2020 de love og
administrative bestemmelser, der er nedvendige for at efterkomme:
a)  bestemmelserne i dette direktiv, for sa vidt de vedrerer kreditinstitutter
b)  dette direktivs artikel 1, stk. 1 og 9, for sa vidt angéar artikel 2, stk. 5 og 6, og
artikel 21b i direktiv 2013/36/EU, for sa vidt de vedrerer kreditinstitutter og
investeringsselskaber.
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De underretter straks Kommissionen herom.

De anvender disse love og bestemmelser fra den 29. december 2020. De bestemmelser, der
er nodvendige for at efterkomme @&ndringerne 1 nerverende direktivs artikel 1, nr. 21), og
nr. 29), litra a), b) og c), for sa vidt angér artikel 84 og artikel 98, stk. 5 og 5a, i

direktiv 2013/36/EU, finder dog anvendelse fra den 28. juni 2021 og de bestemmelser, der
er nadvendige for at efterkomme @ndringerne i nervarende direktivs artikel 1, nr. 52) og
53), for sa vidt angér artikel 141b og 141c og artikel 142, stk. 1, 1 direktiv 2013/36/EU,

finder anvendelse fra den 1. januar 2022.

Medlemsstaterne vedtager, offentligger og anvender senest den 26. juni 2021 de
foranstaltninger, der er nedvendige for at efterkomme dette direktiv, for sé vidt de vedrerer

investeringsselskaber, bortset fra de foranstaltninger, der er omhandlet i forste afsnit,

litra b).

Disse love og bestemmelser skal ved vedtagelsen indeholde en henvisning til nervaerende
direktiv eller skal ved offentliggerelsen ledsages af en sddan henvisning. Medlemsstaterne

fastsetter de nermere regler for henvisningen."

PE-CONS 71/20 SDM/Ic 44

ECOMP.1.B DA



Artikel 3
Andringer af direktiv 2013/36/EU

Artikel 94, stk. 2, tredje, fjerde og femte afsnit, affattes saledes:

"Med henblik pé at identificere medarbejdere, hvis arbejde har vasentlig indflydelse pa instituttets
risikoprofil som omhandlet i artikel 92, stk. 3, undtagen medarbejdere i investeringsselskaber,
udarbejder EBA udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder, som fastlagger kriterierne for at

definere folgende:

a) ledelsesmaessigt ansvar og kontrolfunktioner

b) vaesentlig forretningsenhed og vaesentlig indflydelse pé den relevante forretningsenheds
risikoprofil og

C) andre kategorier af medarbejdere, som ikke udtrykkeligt er omhandlet af artikel 92, stk. 3,

hvis arbejde har indflydelse pd instituttets risikoprofil, der forholdsmeessigt er lige sa

vaesentlig som de medarbejderkategoriers indflydelse, der er omhandlet deri.

EBA forelegger disse udkast til reguleringsmassige tekniske standarder for Kommissionen senest

den 28. december 2019.
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Kommissionen tilleegges befojelse til at supplere dette direktiv ved at vedtage de i dette stykke
omhandlede reguleringsmassige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 10-14 1
forordning (EU) nr. 1093/2010. Hvad angér reguleringsmaessige tekniske standarder for
investeringsselskaber, finder de befojelser, som er fastlagt i neerveerende direktivs artikel 94, stk. 2,
som @&ndret ved Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2018/843", fortsat anvendelse indtil
den 26. juni 2021.

¥ Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2018/843 af 30. maj 2018 om @ndring af
direktiv (EU) 2015/849 om forebyggende foranstaltninger mod anvendelse af det
finansielle system til hvidvask af penge eller finansiering af terrorisme og om @ndring af
direktiv 2009/138/EF og 2013/36/EU (EUT L 156 af 19.6.2018, s. 43)."

Artikel 4

Gennemforelse

1. Medlemsstaterne vedtager og offentligger senest den ... [ni maneder efter datoen for dette
@ndringsdirektivs ikrafttreeden] de love og administrative bestemmelser, der er nedvendige
for at efterkomme dette direktiv. De meddeler straks Kommissionen teksten til disse love

og bestemmelser.

De anvender disse love og bestemmelser fra den ... [12 méneder efter datoen for dette

@ndringsdirektivs ikrafttreeden].

2. Medlemsstaterne meddeler Kommissionen teksten til de vigtigste nationale retsforskrifter,

som de udsteder pa det omrade, der er omfattet af dette direktiv.
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3. Uanset stk. 1 finder @ndringerne af direktiv 2013/36/EU og (EU) 2019/878 anvendelse fra
den 28. december 2020.

Artikel 5

Revision

Senest den 31. juli 2021 og pa grundlag af resultatet af en offentlig hering foretaget af
Kommissionen undersgger Kommissionen bl.a., a) hvordan verdipapirmarkedernes struktur, der
afspejler den nye ekonomiske virkelighed efter 2020, fungerer, data- og datakvalitetsspergsmal
vedrerende markedsstrukturen og reglerne om gennemsigtighed, herunder spergsmal vedrerende
tredjelande, b) reglerne for analyser, ¢) reglerne om alle former for betalinger til rddgivere og deres
faglige kvalifikationsniveau, d) produktstyring, e) rapportering af tab og f) kundekategorisering.
Kommissionen foreleegger, hvis det er relevant, et lovgivningsforslag for Europa-Parlamentet og

Radet.
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Artikel 6
Ikrafttreeden

Dette direktiv traeder 1 kraft dagen efter offentliggerelsen 1 Den Europeeiske Unions Tidende.

Artikel 7
Adressater
Dette direktiv er rettet til medlemsstaterne.
Udferdigeti ..., den ...
Pa Europa-Parlamentets vegne Pad Radets vegne
Formand Formand
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